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汉 译世界 学术名 著丛书 
出 版说明 


我馆 历来重 视移译 世界各 国学术 名著。 从 五十年 代起， 更致 
力于 翻译出 版马克 思主义 诞生以 前的古 典学术 著作， 同时 适当介 
绍当代 具有定 评的各 派代表 作品。 幸 赖著译 界鼎力 襄助， 三十年 
来 印行不 下三百 余种。 我 们确信 只有用 人类创 造的全 部知识 财富 
来丰富 自己的 头脑， 才 能够建 成现代 化的社 会主义 社会。 这箜书 
籍所蕴 藏的思 想财富 和学术 价值， 为学人 所熟知 ，毋需 赘述。 这些 
译 本过去 以单行 本印行 ，难 见系统 ，汇编 为丛书 ，才 能相 得益彰 ，蔚 
为大观 ，既 便于研 读查考 ，又利 于文化 积累。 为此， 我们从 1981 年 
至 1992 年先 后分六 辑印行 了名著 二百六 十种。 现 继续编 印第七 
辑 ，到 1997 年 出版至 300 种。 今 后在积 累单本 著作的 基础上 仍将陆 
续以 名著版 印行。 由 于采用 原纸型 ，译文 未能重 新校订 ，体 例也不 
完 全统一 ，凡是 原来译 本可用 的序跋 ，都 一仍 其旧， 个别序 跋予以 
订正或 删除。 读 书界完 全懂得 要用正 确的分 析态度 去研读 这些著 
作 ，汲 取其对 我有用 的精华 ，剔除 其不合 时宜的 糟粕， 这一 点也无 
需我们 多说。 希望 海内外 读书界 、著译 界给我 们批评 、建 议， 帮助 
我 n 把这 套丛书 出好。 


商务 印书馆 编辑部 
1994 年 3 月 


译 者前言 


托马斯 • 图克 (1774 — 1858 年) 是英 国资产 阶级经 济学家 ，自 
由 贸易运 动的杰 出代表 ，李嘉 图货币 理论的 批判者 ，英 国银 行学派 
的创始 人和主 要代表 人物之 一。 

图克 1774 年 2 月 29 日生于 俄国的 喀琅施 塔得， 他皁 年投身 
于英国 实业界 ，在伦 敦经营 一家大 公司， 从 事对俄 贸易。 1820 年， 
他代表 伦敦工 厂主起 草了赞 成自由 贸易的 商人请 愿书， 向 国会请 
愿。 1821 年， 他 与马尔 萨斯、 约翰 * 穆勒、 李嘉图 等共同 发起成 
立 了经济 学协会 0 同年 ，他 还被选 为英国 学士院 院士。 

1844 年， 当 时的英 国首相 皮尔向 议会提 交了改 进银行 管理的 
<银 行特许 状法》 ，该 法案 试图将 “银行 业应当 同对通 货的管 制分开 
的 理论” 付诸 实行， 它实际 上强制 执行的 是可以 称为银 行券的 
“100% 的准 备金计 划”。 围绕 着这一 法案， 被称为 “银行 学派” 和“通 
货学 派”的 两个对 立集团 展开了 激烈的 论争。 其实， 这两个 集团都 
不是 我们想 象中的 很纯的 学派， 每个集 团内部 都# 很大的 意见分 
歧。 “银行 学派” 的主要 代表人 物除图 克外， 还有富 拉顿和 吉尔巴 
特； “通 货学派 ”的主 要代表 人物包 栝皮尔 、托伦 斯和奥 弗斯东 。大 
多数著 名的经 济学家 ，包 括约翰 • 穆勒 ，都 站在银 行学派 一边； 但 
在实际 工作者 当中， 特别是 在英格 兰银行 的董事 当中 ，皮尔 法案却 
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贏得了 许多拥 护者。 图克的 《 通货原 理研究 》 就是对 皮尔法 案的评 
论。 以图 克为代 表的银 行学派 的主要 观点是 ：（1) 就英国 的状况 
而言 ，按照 银行业 的做法 ，特 别是 在英格 兰银行 的正确 领导下 ，银行 
券 具有可 兑换性 ，就足 以确保 资本主 义制度 所能做 到的货 币稳定 J 
(2) 即使 情况不 是那样 ，也 没有理 由来单 独管制 银行券 ，因 为存款 
会引起 同样的 问题。 通 货学派 则认为 ：（1) 如果对 银行券 的发行 
没 有特别 的限制 ，它的 可兑换 性就不 能得到 保证； （2) 英格 兰银行 
的银行 券实际 上或者 应当看 成只不 过是黄 金收据 一 不是 像存款 
或 商业票 据那样 的信用 工具, 而 是最后 (准 备) 货币， 就像它 们所代 
表 的金币 或金块 那样。 总之， 图克竭 力主张 以信用 保证来 増发银 
行券， 以满 足流通 的需要 ，反对 通货学 派对银 行纸币 的发行 给予严 
格 限制的 主张。 但 由于当 时纸币 流通处 于紊乱 状态， 更由 于当时 
当 政的是 通货学 派的著 名代表 皮尔， 图克等 人的主 张终于 没能被 
采用。 同年， 英国颁 布了反 映通货 学派理 论的英 格兰银 行法。 

然而， 现在来 回顾这 场论争 ，我们 就可以 看到， 两派之 间根本 
- 致的程 度非常 之大。 例如 ，两 派都没 有激进 的货币 改革家 ，都反 
对任何 全面的 银行业 与信用 管制。 银 行学派 反对皮 尔法案 是很自 
然的， 但却没 有提出 任何其 他的控 制方法 。而 通货学 派想调 节银行 
券发行 ，恰 恰是因 为它想 使通货 “自动 化”， 让银行 业务、 甚 至中央 
银行 业完全 自由。 就是说 ，两 派都 主张自 由放任 ，也 都坚决 支持金 
本位制 ，特 别是赞 成通过 黄金的 自由流 动去调 节国外 汇兑。 此外， 
两派 一致认 为银行 券的可 兑换性 是极端 重要的 ，相比 之下， 两派在 
要 不要对 这种可 兑换性 给予特 别保证 问题上 的不同 意见则 成为次 
要 的了。 
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图克一 生致力 于通货 问题的 研究， 其主 要著作 除这本 《通 货原 
理研究 》外 ，还有 与纽马 奇合著 的<物 价史》 ，即 <1792 至 1856 年物 
价和 流通状 况史》 ，或许 我们把 它译为 《1792 至 1856 年英国 经济过 
程的 分析， 特别 是关于 通货与 信用的 状况》 更 合适些 。在这 部著作 
中 ，图克 否定了 李嘉图 等主张 的货币 数量论 ，图克 认为， 决 定物价 
剧 烈波动 的因素 ，既 不是决 定商品 的因素 的变化 ，也 不是货 币数量 
的 变化， 而是 ： （1) 主要是 气候、 战 争及英 格兰银 行限制 现金支 
付的 政策, 特别是 1844 年的银 行法； （2) 次要原 因是谷 物条例 、关 
税 、铁路 建筑、 自由贸 易等。 图克 虽然较 正确地 批驳了 货币数 量论， 
但对 物价波 动原因 所作的 探讨， 更多 的还是 局限于 对事实 的描述 
和解释 ，没有 从本质 上回答 问题。 

但是， 不管 怎样， 图克 毕竟是 一位造 诣很深 的英国 经济学 
家 ，他在 ISM 年 的议会 银行委 员会及 1840 年 的发钞 银行委 员会、 
1847 — 1848 年 的商业 危机委 员会上 所作的 证词中 ，分 析了 历史提 
供的 资料， 说明了 物价涨 落造成 货币流 通量增 减的重 要规律 ，这一 
点被马 克思誉 为李嘉 图以后 的英国 经济学 家的唯 一功绩 。他的  <通 
货原 理研究  >  以及 《 物价史 》 这两部 经典性 的著作 ，也 在经济 学说史 
上 占有不 容忽视 的重要 地位。 

本书原 名为: 《通 货原理 研究； 通货和 价格的 关系， 以 及货币 
发行与 银行业 务分离 的利弊 》， 译成中 文时筒 称为: 《通货 原理研 
究》。 


Thomas  Tooke 

AN  INQUIRY  INTO  THE  CURRENCY  PRINCIPLE, 
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第二 版说明 


本书第 二版内 容极少 改正和 变更。 我对 政府提 出的并 引起议 
会讨 论的有 关银行 业的措 施发表 了一些 看法， 读者 将会在 增补的 
那章中 看到。 


1844 年 5 月 15 日 于伦敦 


第一 版序言 

本书 的一些 章节是 在下院 发钞银 行委员 会的报 告发表 后即刻 
写就的 ，之后 ，大 部分章 节是在 没有任 何出版 意图的 情况下 收集在 
— 起的。 现在 ，使 我做出 出版它 们的决 定的理 由是, 政府已 宣布打 
算 向本届 议会提 出一些 措施， 试图借 助于这 些措施 把英国 银行系 
统置于 经过改 进的稳 固基础 之上, 我认为 ，在考 虑这些 措施时 ，本 
书中 所提出 的观点 ，无论 政府赞 同与否 ，都 不应该 被完全 忽视。 

我试 图确立 的一些 观点， 可能会 被认为 是在没 有得到 充分解 
释 的情况 下提出 来的。 毫无 疑问， 对于某 些论题 ，要 想不让 人提出 
诘难， 需要 做更为 详尽的 证明。 但这 样一种 证明过 程超出 了本书 
的 范围， 因 为要这 样做就 需要用 一本书 来代替 这本小 册子。 

我时刻 感到必 须压缩 篇幅, 这使我 未能触 及一些 论题, 这些论 
题从 某种观 点来看 是很重 要的， 是与本 书所要 讨论的 主题有 关的, 
但 又不能 以一种 漫不经 心的态 度讨论 它们。 

同在大 多数的 论争中 所碰到 的情况 一样， 在阐 述所要 讨论的 
主题 时所面 临的最 大困难 ，在于 在不同 的意义 上使用 相同的 词语, 
即， 随 意改变 词语的 含义， 在 同一论 证中不 加区别 地使用 一些词 
语 ，用它 们来表 示完全 不同的 事物和 过程。 而且 ，本 书所遇 到这种 
困难 比其他 大多数 的书更 大:暂 且不说 那些悬 而未决 的问题 ，如存 
款 、银行 支票、 汇票是 否应被 看作是 货币或 通货， 因 为这牵 涉到的 


f  — 版序] 

是 依据使 用它们 的目的 如何下 定义和 分类的 问题， 而不是 我提及 
的 使用上 的含混 不清。 

在本书 的讨论 过程中 ，人 们将 会看到 ，所 考察的 对象存 在如此 
之多的 不确切 、混 乱和错 误之处 ，这些 不确切 和混乱 产生于 讨论时 
经常 使用的 意义模 糊和不 确切的 语言： 例如， 不加 区别地 把“金 
银”、 “贵金 属”、 “ 金块” 作为“ 货币” 和“通 货”的 同史词 使用； 用“货 
币 和通货 ”这样 的词来 表达“ 资本” 的概念 ，纸 币的发 行”即 银行券 
的 发行， 表示在 没有银 行券流 通的地 方资本 的纯粹 预付； 一 用 
“ 货币和 通货的 价值” 表示利 率和贴 现率。 用“ 货币的 充裕和 廉价， 
或者 货币的 稀缺和 昂贵” 表示利 率的低 或高， 或利率 的任一 趋势。 
随意 使用“ 通货或 者流通 的扩张 或收缩 ”这一 词语， 而本来 若要对 
实际情 况作正 确描述 的话， 应 该使用 的词语 是信贷 的过度 扩张及 
随后的 抽回。 

有大 量的例 子可以 证明， 推理上 的混乱 和前后 矛盾; ^ 都是使 
用 了模糊 而含义 不清的 语言造 成的。 假如我 使人们 注意到 了以上 
所指出 的错误 根源， 从而使 人们在 使用词 语时更 为小心 和梼确 ，由 
此而使 将来的 讨论能 在更为 清晰的 基础上 进行， 因 而缩小 意见分 
歧 的范围 ，我 会认为 ，我在 此书中 所付出 的劳动 没有付 诸东流 ，即 
便我不 能使人 们赞同 我所努 力证明 的结论 或一部 分结论 • 


1844 年 3 月 于伦敦 


导论 


直到近 几年， 大多数 讨论通 货问题 的权威 作者仍 认为， 只要硬 

币是完 好的， 纸币 能随时 兑换成 硬币， 就充 分达到 了 硬币和 纸币混 

合 流通的 目的; 通过管 制所要 预防的 ，仅 仅是 暂停支 付和银 行破产 

带来的 弊害， 因 为当前 大多数 银行都 把本票 的发行 同其他 业务混 

在 一起。 这 实际上 就是通 常所谓 的银行 原理， 我国 的通货 体系就 

是建 立在这 一原理 的基础 之上并 根据这 一原理 进行管 理的。 

但 近来一 套新的 通货原 则已由 一些很 有权威 的人士 传播开 

来。 根 据这些 权威的 意见， 银行券 能随时 兑换成 硬币， 这 是不够 
* 

的 ，所％ 银行 ，不 论其是 否发行 纸币， 都应具 有偿付 能力； 他们认 
为, 纯粹的 金属货 币流通 才是完 善的通 货形式 (尽管 也承认 纸币具 
有 便利和 节约等 优点) 。并 认为， 唯一 健全的 混合通 货原理 是这样 
的 ，即 ，根 据这一 原理， 流通中 的锒行 券不仅 在价值 上而且 在数量 
上， 都应与 所能兑 换的黄 金保持 一致; 也就 是说， 银 行券被 认为是 
—种 替代物 ，这种 代替一 定数量 硬币的 替代物 ，其数 量的变 化应与 
通 货完全 是金属 货币的 情况下 硬币数 量的变 化完全 一样； 因而检 
验管理 好坏的 标准, 不是 象纯粹 的银行 原理所 认为的 那样， 看锒行 
储备 有多少 金银， 持有多 少可立 即兑换 的证券 ，而是 看金块 数量的 
变 化同流 通中的 银行券 的数量 变化在 多大程 度上相 一致。 按照这 
种理 论管理 银行券 的发行 ，现 在被称 做采用 了所 谓通货 原理。 


为 把这一 原理应 用到实 际中去 ，有 人提议 建立一 个国家 银行， 
由 锒行督 察领导 ，该 银行的 职责和 作用仅 限于以 纸币兑 换黄金 ，和 
在 纸币数 量超过 以担保 品作抵 押发行 的固定 纸币数 量时以 黄金兑 
换 纸币； 或者 ，只 允许英 格兰银 行发行 纸币， 把其发 行职能 同单纯 
的营 业部严 格分离 开来。 

极力赞 成这种 分离的 论点， 似乎 已在公 众心目 中留下 了很深 
的 印象， 建立在 这一原 理之上 的各种 方案也 已受到 政府的 密切注 
意， 因为 不仅要 避免中 止支付 和无力 支付的 危险， 而 且要陚 予信用 
和贸 易更多 信任和 稳定， 并确保 物价更 为稳定 ，从而 防止或 减轻狂 
热的兴 奋和极 度的沮 丧轮流 交替， 这 种情况 在现行 体制下 是普遍 
存在的 ，并被 归咎于 对通货 原理的 忽视。 

在现行 的发行 和银行 业务相 结合的 基础上 ，在稳 健的管 理下, 
能否维 持纸币 的自由 兑换， 这一问 题在后 面加以 考察。 但是 ，尽管 
可 以暂时 不讨论 是否能 防止中 止支付 和无力 支付的 问题， 但却应 
该考 察下述 看法所 依据的 理由， 这种看 法认为 ，与通 货原理 体制相 
比较， 现行体 制除了 使发钞 银行有 可能中 止自由 兑换和 破产外 ，还 
会带 来其他 弊害， 并认为 检验地 方发钞 银行管 理好坏 的标准 ，不是 
同 其负债 额相比 的黄金 储备和 可动用 证券的 数量， 而是这 些银行 
发行 额的变 化与英 格兰银 行发行 额的变 化是否 一致， 同时 检验英 
格兰银 行管理 好坏的 标准， 是 该银行 发行额 的变化 同贵金 属流出 
流 入的变 化是否 一致。 
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通货 原理理 论的倡 导者中 有许多 著名的 人物。 不过， 有关这 
—原 理的最 为充分 而详尽 的阐述 ，可以 在诺曼 先生、 劳埃德 先生和 
托 伦斯上 尉的著 作中， 以及在 前两位 先生于 1840 年 向下院 发钞银 
行 委员会 提供的 证词中 见到。 因此， 我主要 借助于 他们对 这一学 
说的 解释及 他们赞 成这一 学说的 理由， 作为 考察这 一理论 及其应 
用 的最好 基础。 

下 面一段 摘自诺 曼先生 证词中 的话， 是 他对这 一原理 及应用 
进行 的扼要 表述。 他认 为通货 原理是 管理纸 通货即 银行券 的唯一 
健全 的规则 ，并把 银行券 限定为 公众手 中持有 的票据 。他 的原 话是: 

“我认 为金属 通货是 最理想 的通货 ，尽 管在 某些方 面是不 
方便的 ，成 本是高 昂的。 在 其佘一 切方面 ，金属 通货都 是最为 
理想的 ，应被 看作其 他一切 通货的 样本； 若从更 为方便 和成本 
更为低 廉的角 度考虑 ，用银 行券代 替一部 分金属 通货， 则我认 
为， 对 银行券 应善加 管理， 使其 具有金 属通货 的其他 一切属 
性 ，在 那些属 性中， 我认为 最重要 的是， 银行券 应该象 金属通 
货那样 增减。 我认 为除了 方便和 成本低 廉这两 点外， 对金属 
通货 加以改 进是不 可能的 ，① 


① •诺 曼向 发钞银 行委员 会提供 的证词 ，问题 1749, 


第一章 通 货原理 的表述  7 

诺 曼先生 后来解 释道: 方便的 含义是 更易于 转让， 低廉 的含义 
是节约 ，也就 是使用 不那么 昂贵的 材料; 纸币 仅仅是 对金属 通货作 
了如 此改进 而已。 

根据诺 曼先生 的看法 ，若我 国当前 的纸币 发行违 背上述 规则， 
主要 会产生 以下弊 端:① 

1.  纸币 的数量 常常在 不适宜 的时期 以不必 要的程 度变动 ，要 
么过剩 ，要么 不足。 

2.  从商业 上和政 治上说 ，很 大一部 分纸币 〈如 果不是 全部的 
话)， 非常容 易丧失 信用。 

3.  许多发 行人很 容易陷 于暂时 的或永 久的无 力偿付 债务的 
境地。 

劳埃 德先生 在证词 中就现 行体制 的不便 ，发表 了下述 看法： 
问题 2748:“ 现行 体制除 了有可 能中止 自由兑 换外， 是否 
还 带来了 其他弊 害？” 回答： 确确实 实带来 了其他 弊害。 纸币 
发行 状况会 对信用 、信心 、物 价以 及银行 业的状 况产生 很直接 
的 影响； 如果 我们允 许发行 状况成 为一种 不自然 的状况 ，那将 
会对 信用、 信心、 物价以 及银行 业产生 不自然 的和有 害的影 
响。 如果 通货常 由于纸 币数量 过多而 贬值， 或 者通货 数量常 
发 生剧烈 的波动 ，那么 ，这 确实将 会随之 对信心 、信用 、物 价和 
银 行业等 等产生 相应的 影响。 这些事 物也受 其他因 素的影 
响。 但 我认为 ，我们 无法分 解这种 影响， 无法说 出每一 因素对 
产生这 种影响 究竟起 了多大 作用。 能够 有把握 地说出 来的仅 


① 拫据 G.W •诺 曼先生 1838 年发表 的“论 通货和 锒行业 务问题 ”  一文。 
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仅是， 如果能 够依据 健全的 原理对 纸币的 发行进 行管理 ，则可 
以 肯定， 就会消 除那些 由于缺 少适当 管理而 造成的 有害影 
响。” 

关 于不自 然的发 行状况 和缺少 适当的 管理， 我 们必须 在劳埃 
德先 生使用 这些词 的意义 上理解 它们的 含义， 即指 的是银 行券的 
数量同 金块的 数量不 一致。 
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为 论证方 便起见 ，可 以承认 金属货 币是一 种完美 的通货 形式， 
但 那些十 分自信 地作此 断言的 人们， 却似乎 对金属 货币的 运行方 
式抱 有极为 错误的 看法。 

根据 我即将 陈述的 理由， 很明显 ，完 全的金 属货币 流通， 并不 
会带来 他们所 设想的 好处， 反之， 也不 会带来 他们所 担心的 坏处， 
如果 它按照 他们似 乎设想 的那样 去运行 的话。 

根据通 货原理 ，在金 属货币 流通的 情况下 ，贵金 属的每 一次输 
出 ，都会 使通货 的数量 和价值 缩减， 引起 物价的 下跌， 直到 这种缩 
减和 其后的 物价下 跌导致 商品进 口减少 ，出口 增加, 从而使 贵金属 
回流， 并使物 价恢复 到适当 的水平 为止。 反之, 贵金属 的输入 ，会 
使物 价上涨 ，直到 达到某 一水平 ，发 生相反 的过程 为止。 这 种伴随 
着贵 金属的 每一次 输入和 输出的 物价上 升和下 跌的波 动过程 ，同 
影响商 品生产 成本的 因素和 正常的 消费水 平毫不 相干， 是 令人困 
惑 不解的 ，对商 业界、 产业界 和农业 界毫无 影响。 

不过 ，提倡 这种学 说的人 认为， 虽 然这种 波动会 愈来愈 频繁， 
但 波动的 程度却 会不断 缩小, 每一 次波动 会被愈 来愈快 地制止 。然 
而, 我坚信 ，如果 贵金属 的每一 次输出 和输入 会产生 这种理 论所认 
为的那 种影响 ，则 这种影 晌将是 无法忍 受的, 将不得 不发明 和运用 
— 些被诺 曼先生 称之为 临时的 节约办 法作为 补救。 
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但是， 金 属货币 .并 不像这 种理论 在下面 一段话 中所设 想的那 
样 流通： 

•  “ 熟知货 币学的 人普遍 承认， 应对纸 币进行 很好的 管理， 

从而确 保交换 媒介在 有一部 分是纸 币的情 况下， 其数 量和价 
值的状 况与交 换媒介 的流通 部分完 全是金 属货币 时没 有什么 
两样。 不 言而喻 ，如 果流通 的完全 是金属 货币， 则导致 输出一 
定 数量贵 金属的 汇兑逆 差会使 流通货 币缩减 相同的 数量； 同 
样， 导致输 入一定 数量贵 金属的 汇兑顺 差会使 流通货 币增加 
相同的 数量。 如果伦 敦的通 货是由 黄金构 成的， 则导 致输出 
黄金 1,000,000 镑 的汇兑 逆差， 会使 流通中 的货 币减少 
1, 000,000 镑的 金币。 一 托伦斯 致墨尔 本勋爵 的信》 ，第 29、 30 
页。 

“贵金 属的输 入和输 出额， 可 以相当 可靠地 衡量出 通货的 
增减 。”， 一 S.J. 劳埃德 对通货 的进一 步思考 第 34 页。 

诺曼 先生先 解释了  A、B 两 国之间 的汇兑 会以何 种方式 变得不 
利于 A 国 ，导 致硬币 或金块 输出， 然后接 着说： 

“ 假设欠 B 国的 债务不 必立即 清偿， 则硬 币和金 块的输 
出 ，将在 A 国造 成普遍 的物价 下跌， 而在 B 国将 引起 物价上 
涨 ，直到 A 国输 出货物 比输出 货币更 为有利 时为止 。” —— <致 
下 院议员 C  . 伍 德先生 的信》 ，第 17 页。 

在以上 段落中 ，以 及在未 引用的 更多段 落中， 都 假定贵 金属、 
黄金 、白 银和金 块是通 货和货 币的同 义词。 因此 ，在 假设只 流通金 
属货 币的情 况下， 贵金属 的每一 次输出 ，不仅 被认为 是缩减 了这个 
国家 的通货 ，而且 被认为 是使贵 金属输 入国増 加了同 样多的 通货， 
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根据这 一理论 ，在贵 金属输 出国和 贵金属 输入国 ，贵 金属数 量的相 
对变化 ，便 是货 币数量 的相应 缩减或 增加； 物 价即商 品的总 价格， 
被认 为依赖 于货币 的数量 ，物 价的相 应上涨 和下跌 被看成 是结果 a 
这 种看法 忽视了 一些很 重要的 因素。 

可是 ，在 讨论这 些因素 之前， 我们必 须预先 假定， 在整 个讨论 
过程中 ，黄 金的 价值在 商业界 中是一 个常数 ，即， 生 产费用 和总需 
求是不 变的； 并假 设外国 的关税 也维持 不变， 以便只 考虑金 块的输 
入或输 出对各 国通货 的影响 ，不考 虑任何 其他干 扰因素 ，除 了贸易 
过 程和国 际锒行 业务中 出现的 干扰因 素外。 

在像 英国或 法国这 样的国 家中， 除了用 作货币 或金银 器皿的 
金 银或造 币厂和 金银匠 手中掌 握的金 银外， 一般还 储藏有 而且肯 
定储藏 有或多 或少的 金银。 这种剩 余的或 流动的 存货， 可 以被看 
作 是在寻 找市场 ，不 管是为 了国内 的用途 ，还 是用于 输出； 不论其 
数量是 大是小 ，如 果被 输出， 是 否可以 说相应 减少了 国家的 通货？ 
这 难道不 是与输 出相同 价值锡 、锌 、铅 或铁一 样吗？ 

此外， 关于英 国现有 的硬币 ，可 以说， 当 铸造货 币不缴 纳铸币 
税时， 常有很 大一部 分硬币 不在公 众手中 作为货 币流通 ，也 不储存 
在各 家银行 (英格 兰银行 除外） 中， 而 是像没 有铸造 成货币 的贵金 
属 那样， 正在荨 找国内 或国外 市场。 它可能 储存在 英格兰 银行的 
金 库中； 虽说 是硬币 ，可 却象金 块那样 存放， 可同样 方便地 用于各 
种用途 ，而且 ，与 未铸造 成货币 的黄金 即金条 或金锭 相比， 这种形 
式的 黄金, 除作为 通货外 ，对某 些用途 来说或 许更为 便利。 

黄金正 在寻找 市场， 伹 不能立 即找到 市场的 想法， 似 乎很奇 
怪， 那些 坚信通 货原理 的人可 能认为 这种说 法是自 相矛盾 和荒谬 
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的。 

黄金是 一种普 遍需求 的物品 ，或 者换句 话说， 有 广泛的 销路， 

以致认 为它被 人们持 在手中 ，找不 到合适 的市场 ，似 乎是不 可思议 

的 ，或是 一种近 乎自相 矛盾的 说法。 

我乐于 承认， 黄金是 一种普 遍需求 的商品 ，致使 它总是 能找到 

市场 ，总是 能用它 购买所 有其他 商品， 而用其 他商品 却并不 总能购 

买 黄金。 发生 紧急情 况时， 世 界市场 接纳黄 金的条 件总是 要优于 

其他 物品的 条件， 这些 物品很 可能在 数量和 品种上 不合进 口国的 

—般 要求。 我想 ，到 此为止 没有什 么意见 分歧。 

但是 ，如果 我们像 应该做 的那样 ，为 了理论 和实践 的目的 ，把 

作为 商品即 资本的 黄金， 同公 众手中 持有的 作为流 通硬币 的黄金 

区 别开来 ，那就 会发现 ，存在 着不小 的意见 分歧。 

西 尼尔先 生在他 的一篇 有关货 币价值 的演讲 中说， “贵 金属作 

为货币 的价值 ，最终 取决于 其作为 珠宝、 金银 器皿的 材料的 价值， 

因 为如果 它们不 被用作 商品， 它们就 不会作 为货币 而流通 。” 去年 
» 

7 月 ，他在 《爱 丁堡 评论》 上发表 的一 篇题为 《自 由 贸易与 报复》 的 
文章中 ，发表 了意思 相近的 看法： “ 黄金具 有效用 的首要 原因， 当然 
是它 能当作 器皿的 材料。 第 二位的 原因， 才是 它能充 当货币 。”这 
些 见解无 疑是正 确的。 

在新 出版的 《商业 词典》 (该 词典 包含有 丰富而 重要的 资料) 的 
増 补版中 ，麦 卡洛克 先生在 对照比 较了各 位权威 人士的 意见后 ，对 
贵金 属的非 货币用 途消费 量作了 如下的 估计： 

“根 据这种 看法， 目前 每年用 于制造 手工艺 品的金 银消费 
量是 —— 英国， 2,500,000 镑； 法国， 1,000, 000 镑； 瑞士， 
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450, 000 镑； 欧 洲其佘 各国， 1,  600, 000 镑； 总计 5,  550, 000 镑。 
再加 上北美 诸国的 消费量 500,000 镑， 总消 费量为 6,050, 000 
镑。 

“ 但每年 用于制 造工艺 品的金 、银， 有一部 分是来 自熔化 
旧金 银器皿 、花边 和画框 等等。 

“我 们假定 ，平均 说来， 每年 用于制 造工艺 品的贵 金属有 
20% 或 I/5, 得 自熔化 旧的金 银器皿 ，那么 ，从欧 洲和美 洲用于 
制造工 艺品的 6,050,000 镑中 扣除这 一部分 ，我们 每年用 
4,840,000 镑新开 采出 的金银 制造工 艺品， 每年留 下大约 
4, 400,  000 镑用于 铸造硬 币和出 口 到印度 。”等 等。' 

麦卡洛 克先生 估计， 目 前美洲 、欧 洲和俄 属亚洲 的矿山 年产贵 
金属 9,250,000 镑①。 


① 也许有 人认为 ，金 银的年 总产量 问题与 我们眼 下讨论 的问题 没有直 接关系 ，但 
这却是 普遡感 兴趣的 问题， 特别是 当涉及 到俄国 的西伯 利亚和 乌拉尔 地区黄 金 产量的 
巨大增 长时， 因而我 不由自 主地谈 起了麦 卡洛克 先生特 别指明 的一些 产地的 产量 ❶ 在 
根据 最新数 据指出 了 南美和 墨西哥 的矿山 产暈后 ，他 接着谈 到了俄 国矿山 的产量 —— 
"1842 年 从西伯 利亚的 沙金矿 获得了  631 普特 (pood, 苏联衡 量单位 ，等于 16.38 公 
斤。 —— 译者） 的黄金 ，除 此之外 ，同 一年， 得 自科雷 万矿山 的白银 还带来 了  30 普特的 
黄金 ，同时 乌拉尔 山脉的 沙金矿 和金矿 还生产 了至少 310 普特的 黄金， 使总产 暈达到 971 
普特； 相当于 35,030 常衡 磅或者 42,571 金 衡磅。 按每 磅价值 46 镑 14 先令 6 便 士计 
算， 相当于 1， 989,  128 镑 11 先令 。” —— （1842 年（ 国内报 纸增刊 》第 16 页） 

然而 ，必 须记住 ：俄国 政府根 据情况 ，向 金矿和 沙金矿 的产量 收 20% 至 25% 的税； 
因而毫 无疑问 ，皇 家代理 人为逃 避重税 和盗用 公款， 必然走 私大量 黄金。 在 这种情 形下， 
如果我 们估计 未入帐 的黄金 为以上 效额的 1/4, 是 不会错 到哪里 去的； 但 我们只 说它为 
以上 数额的 I/5， 则对于 1842 年俄国 金矿和 沙金矿 的产量 来说， 走 私总额 至少为 
2,  386,000 镑。 

或许可 以认为 ，把 俄国 1842 年的沙 金矿和 金矿的 产量作 为衡量 其未来 产量 的正当 
标准 ，是 错误的 ，因为 那一年 沙金矿 的产量 几乎是 以前任 何一年 产量的 两倍。 应该 指出， 
在 1842 年 以前的 13 年中 ，俄 国的黄 金产量 一直在 以飞快 的速度 增长； 裉据上 述 官方报 
纸 （上面 的细节 便摘自 该报） 的说法 ，除 非劳动 力严重 不足， 否则， 1843 年 的产置 很可能 


14 


第二章 金厲货 币流通 的方式 


因为英 国在非 货币用 途方面 不仅是 贵金属 的消费 大国， 而且 
还是贵 金属的 集散地 ，把很 大一部 分贵金 属运往 其他国 家消费 ，所 
以完全 不受通 货供应 影响的 金银块 贸易， 其规模 必定很 大3 在运 
往这 个集散 地的过 程中， 只能把 贵金属 看作是 正在运 输中的 商品， 
正在 为国内 外的消 费寻找 市场。 

为 此所必 需的贵 金属， 必 然经常 会有或 多或少 的剩余 以满足 
临 时的特 別需求 ，除 此之外 ，一 定还需 要巨额 的贵金 属作为 调节国 
际收支 平衡最 为便利 的手段 ，因 为同其 他商品 相比， 贵金属 是一种 
更 为普遍 需求的 商品， 其 市场价 值更少 波动。 在缺 少公认 的计算 
根据的 情况下 ，我 不会 冒昧地 估算这 种用途 所需的 数量; 但 考虑到 
国际交 易的巨 大规模 ，季节 的变化 ，以 及其 它影响 食物、 原 料和制 
造品进 出口的 因素， 还 有国家 和私人 可交换 证券的 市场价 值的变 
化 ，完全 可以说 ，为 这一 目的所 需经常 使用的 金银块 的数量 必然是 
巨 大的； 它们主 要储藏 在英格 兰银行 、法 兰西 银行以 及汉堡 和阿姆 
斯 特丹的 国家银 行里。 此外 ，在一 些国家 银行里 ，这 些储备 又由于 
流通 中多余 的硬币 而有所 増加。 


将大大 超过上 一年的 产量， 〔* 在本 文将要 付印时 ，我们 了解到 ，俄国 1843 年金 矿和沙 
金矿 的产量 已达到 1342 普 特丨加 上所没 有计算 在内的 1/5 的数额 ，达到 3,298,962 镑 11 
先令 1 便士； 这一 增长是 极为惊 人的， 将产生 非常巨 大的影 响。〕 

“除了 巨额数 量的黄 金之外 ，俄 国还生 产一定 数量的 白银， 其数 童或许 乎均 每年为 
大约 1,300 普特， 按每盎 司价值 5 先令 2 便 士计算 ，共值 193, 440 镑。” 

“关于 萨克森 、匈 牙利和 欧洲其 他金矿 最近的 产暈， 我们 尚未看 到可以 信赖的 报道。 
然而 ，我们 倾向于 认为， 它们的 产量可 以有把 握地估 计为每 年大约 750,000 镑。” 

“因此 ，假设 我们的 这些估 计基本 上是正 确的， 则美洲 、欧 洲和 俄属亚 洲金矿 的总产 
暈将 是：南 美洲和 墨西哥 ，5, 600, 000 镑； 美国 ，100,000 镑； 欧洲， 750,000 镑； 俄属 亚洲， 
2,600,000 镑； 总计 9, 050, 000 镑。 所以 ，假 如这些 估计不 过于偏 离目标 的话， 则 可以得 
出与 普遍接 受的看 法栢反 的结论 ，即： 目前贵 金風的 供应只 略低于 美洲金 矿生产 能力最 
强 时所达 到数额 ， 
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因此， 如果 我们考 虑到为 英国国 内外金 锒器皿 的消费 而必需 
进口的 储备， 考 虑到为 调整国 际收支 平衡所 需要的 可动用 的基金 
的 数量, 则作 以下假 设就不 会被认 为是过 分的， 即在 只流通 金属货 
币的 情况下 ，金银 块的进 出口在 较短的 时期内 会出现 偶然的 波动， 
波动 幅度至 少为五 六百万 英镑， 而这 种波动 与作为 货币在 公众手 
中流 通的硬 币的数 量和价 值完全 无关， 并且 对商品 的一般 价格也 
完 全不产 生影响 ，同样 ，物 价也不 是这种 波动的 原因。 

有人 可能提 出反对 意见， 说我认 为贮藏 在商业 界的主 要国家 
银 行中的 、可用 于调整 国际收 支平衡 的那些 金银块 ，在 恢复 通货水 
平时 ，应被 看作是 在执行 货币的 职能， 正是货 币需要 从一国 输送到 
另 一国这 一事实 表明通 货水平 受到了 干扰。 这种反 对意见 建立在 
金银 是货币 或通货 的假定 之上， 并认 为为此 目的而 运送金 银块会 
直 接影响 有关国 家实际 流通的 货币或 通货的 数量。 但这种 反对意 
见忽 略了以 下一点 ，即 ，硬币 只有在 进入了 ，也 就是说 ，成为 国家内 
部流通 的一部 分时， 才 能称作 通货， 而金 银块只 能被看 作是资 
本 。① 

作为 商品或 资本的 金锒块 和作为 货币或 通货的 硬币之 间的区 
别 ，可 以用缴 纳铸币 税的硬 币和汉 堡的情 况加以 说明。 在汉堡 ，用 
于 所有正 常收支 的货币 主要由 各种外 国硬币 构成， 这些外 国货币 


① 墨 西哥元 和俄国 金币是 例外， 因为 美洲银 矿的产 量主要 是以墨 西哥元 的形式 
分配到 世界各 地的， 苏 俄帝国 的亚洲 省份不 断增加 的巨额 贵金属 产量也 是以金 币的形 
式添加 到贵金 属的供 应总量 上的。 我国的 金币也 是例外 ，其原 因是， 我国 发行金 币不征 
收 铸造费 ，因 而在某 些方面 输出金 币要比 输出金 条或金 锭更为 便利： 除了这 些例外 、通 
常作 为货币 而流通 的硬币 便很少 袖出來 弥补任 何数量 的国外 支付， 除非强 制流 藏的攀 
币使硬 币在国 内貶值 ^ 
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按约 定价值 转手， 而所有 商业支 付则通 过转让 资本来 完成， 资本以 
纯银 的形式 贮存在 银行里 ，称 为银行 票据。 

在类似 汉堡的 情况下 ，银行 中白银 的数量 会出现 、而且 必然经 
常会出 现很大 的波动 ，因 此， 银 行票据 也会经 常出现 很大的 波动, 
而 用于满 足公众 经常性 开支的 流通货 币的数 量却不 会发生 任何明 
显 的相应 变化， 商品的 一般价 格也不 会因此 而发生 变化。 如果依 
据正 确的原 理对该 国的金 币征收 铸币税 （即， 限定 金币为 法定货 
币， 允许 金币持 有者以 每盎司 3 镑 17 先令 10.5 便 士的价 格兑换 
金块) ，则在 只流通 金属货 币的情 况下， 国家 银行金 库中金 块的数 
量或 金块交 易商手 中金块 的数量 就会时 常发生 很大的 变化， 但却 
不一 定会对 实际流 通的通 货数量 （即 公众的 开支引 起的日 常普通 
交 易所需 的货币 数量〉 产生什 么影响 ，物 价也 不会发 生变化 1 

上面简 要叙述 的观点 ，把作 为商品 的金块 (这种 金块是 国际间 
转让资 本最为 方便的 手段） 同用于 国内用 途的通 货区别 了开来 。当 
我 一会儿 尽全力 说明了 用于转 让和分 配资本 的那部 分流通 媒介和 
用于日 常收 支即用 于零售 业的流 通媒介 之间的 重要区 别时， 这一 
观点将 被表述 得更为 清晰。 这里， 我 不准备 更为详 尽地叙 述我对 
纯粹 金属货 币流通 方式的 看法， 因为 这并不 是本文 所要探 讨的主 
要问题 ，本文 所要探 究的是 ，人 们在支 持把银 行的发 钞职能 与普通 
业务 职能完 全分离 开来时 依据通 货原理 而提出 的那些 论点， 是否 
站得 住脚。 

本文 所要考 察的学 说理所 当然地 认为， 只流通 金属货 币才是 
完美的 ，而 我国 目前的 纸币信 用制度 则是不 完美的 (这 与有 可能中 
止自 由兑换 完全无 关)， 并详述 了这种 制度会 在多大 程度上 偏离所 
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假 设的那 种完美 模式。 其实， 那些 建立这 种模式 的人, 对这 种模式 
的特 性和运 行方式 抱有极 端错误 的观念 。① 


① 在正 文中， 关于贵 金属在 短期内 如何在 各国间 流动的 问题， 我采 取了所 谓重商 
主夂 的观点 ，假 定各国 间流动 的贵金 属的总 价值是 固定不 变的。 我 相信， 这种观 点无论 
对于 实际应 用还是 对于清 楚解释 商业事 务的实 际过程 来说， 都是正 确的。 至于 究竟是 
哪 些规律 决定了 贵金属 在各国 间的较 为永久 性的分 布状况 （这 种状况 便是各 国 的通货 
水平 ，通 货水平 表现在 物价上 ，特别 是表现 在以金 银定值 的工资 上）， 这是一 更为 一般而 
深奥的 问题 ，若 要适当 讨论这 一问题 ，需要 作更为 严格而 系统的 阐述， 所要进 行 的推理 
工作 和牵涉 的事实 ，都大 大超出 了 本文的 范围与 目的。  , 


第三章 通 货理论 对现行 体制的 
运行所 抱的错 误看法 

如果说 上面已 举出了 充分的 理由， 使人 们至少 怀疑通 货理论 
的鼓 吹者究 竟知道 不知道 纯粹金 属货币 的流通 方式， 或者 更为正 
确地说 ，使 人们至 少感到 ，这些 鼓吹者 对纯粹 金属货 币的流 通方式 
存 在着完 全错误 的理解 ，那么 ，我 们必 然会产 生怀疑 ，或 毋宁说 ，得 
出 这样的 结论， 他们也 可能在 完全相 同的程 度上不 仅错误 理解了 
依据通 货原理 管理的 硬币和 银行券 混合流 通的运 行状况 （也 就是 
使其 与他们 所设想 的金属 货币的 流通状 况相一 致）， 而且还 错误理 

解 了这种 混合流 通的实 际运行 状况和 在现行 银行体 制下的 运行状 
况。 

他们的 这种错 误理解 ，主要 表现在 对银行 券的看 法上, 他们认 
为， 银行 券从本 质上说 在其所 有特性 和职能 上都不 同于流 通媒介 
的 每一其 他组成 部分， 只有银 行券和 硬币称 得上是 货币。 

因此， 他 们把银 行券称 为纸币 ，并认 为货币 数量会 对贸易 、信 

*  • 

心 和信用 的状况 以及物 价产生 直接的 影响， 他们由 此而极 为重视 
流通银 行券的 数量的 増减, 特别是 ，重 视这种 増减是 否与金 块数量 
的 变化相 一致。 所以， 由于在 他们看 来发钞 银行有 能力控 制其流 
通 银行券 的数量 ，使 其与金 块数量 的变化 相一致 ，或 者用更 为常见 
的话说 ，发 钞银行 有能力 通过兑 换控制 发行额 (因为 关注兑 涣可以 
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知道黄 金是正 在进还 是出， 或者 黄金可 能是要 进还是 出）， 因而他 
们 把流通 银行券 的数量 是否与 英格兰 银行金 库中金 块的数 量相一 
致， 看作 是检验 或衡量 银行管 理好坏 的标准 。 

当差別 明显时 ，那些 拥护通 货原理 而又偏 袒英格 兰银行 的人， 
便指责 地方银 行未注 意通过 兑换来 控制银 行券的 发行， 以 致使英 
格兰 银行把 总流通 额限制 在适当 范围内 的所有 尝试落 空了。 而地 
方银行 ，不论 是私人 的还是 合股的 ，却 通过其 喉舌坚 持说， 它们没 
有能力 限定公 众手中 银行券 的数量 。而 且它们 不满足 于这种 反驳， 
反而 把帽子 扣在英 格兰银 行头上 ，说英 格兰银 行控制 着整个 流通， 
为 满足自 己的目 的而扩 张和收 缩流通 数量。 

据我 看来, 这两方 在指责 对方时 没有一 方是正 确的， 而 且下述 
一 些人也 完全没 有作出 正确的 判断， 这些人 仅仅依 据通货 理论确 
立的标 准进行 判断， BP， 仅仅依 据银行 券数量 的变化 是否与 金块数 
量的变 化相一 致进行 判断， 指责现 行体制 使流通 额变化 不定， 由于 
管 理不善 而带来 了各种 弊害。 

我坚信 ，并 将尽 力说明 ，流 通中的 银行券 数量， 即发钞 银行已 
发行的 、公 众手中 持有的 银行券 数量, 并不是 衡量发 钞银行 管理好 
坏 的标准 ，也 不是引 起贸易 、信心 、信 用以 及物价 变化的 动因； 除了 
发 钞银行 的无力 支付所 造成的 不便比 非发钞 银行造 成的不 便更大 
外 ，这两 种银行 对通货 价值造 成的影 响并没 有什么 区别。 

我不能 不认为 ，在坚 持通货 理论的 理论家 中间， 存在着 一种潜 
在 的模糊 观念， 它主要 是使用 “纸币 的发 行”这 一术语 造成的 ，使得 
通货 理论家 们把确 实可兑 换成硬 币的银 行券同 强制流 逋的、 不可 
兑换 的纸通 货混为 一谈。 固然, 他们 知道, 必 须随时 偿付的 义务最 
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终将 控制前 者的过 度发行 ，从 而使它 不同于 后者。 但在 我看来 ，根 
据他 们所有 的说法 和他们 的全部 论证来 判断， 同样可 以说: 他们被 
—种错 误的类 推引入 了歧途 ，虽 然他们 笼统地 承认， 发行能 力由于 
要受 自由兑 换的检 验而必 然会受 到限制 ，但他 们认为 ，每一 个单独 
的 发钞银 行和全 部发钞 银行却 有能力 随时直 接增加 流通银 行券的 
数量， 并有 能力从 流通中 抽回银 行券。 鉴于 通货原 理的拥 护者认 
为 ，货币 （意 指银 行券和 硬币） 的 数量会 对贸易 、信用 和物价 产生影 
响， 我 们更有 理由说 他们受 到了上 违错误 类推的 影响。 同时 ，也 
许应讨 论一下 他们的 推理是 否证明 了以下 一点， 即 银行券 在执行 
货 币职能 方面， 其所有 本质特 征都不 同于交 换业务 中所使 用的所 
有其他 形式的 票据。 


第四章 银行 券被赋 予的特 殊性质 

诺曼先 生提到 ，人们 为了完 全不使 用货币 ，或者 为了缩 小货币 
数量 （这对 于调整 现有的 交易活 动是完 全必要 的）， 经常采 用他所 
谓的便 利方法 ，接 着他 说道： 

“由 于这些 便利方 法在这 种货币 的替代 物和我 所 认为的 
那些 真正构 成货币 即硬币 和钞票 的东西 之间提 供了一 种现成 
而实用 （如 果不说 是严格 科学意 义上） 的 区别， 因而关 于这些 
便利 方法， 可以 概括地 指出以 下一点 ，即： 如果 从流通 中抽回 
银行券 ，它 们的 位置必 然会被 等量的 硬币所 填补； 但是， 废弃 
任何或 所有上 述为节 省货币 而采用 的便利 方法， 却不 一定会 
引入 同等数 量的硬 币或银 行券取 代它们 。” ——  <致(:. 伍 德先生 
的信 h 第 34 页。 

讨论 这一命 题时， 让我们 用最为 极端的 假设检 验它。 我们假 
定， 英格兰 银行有 能力也 乐于从 流通中 收回它 发行的 所有银 行券; 
或者， 为了避 免有人 提出这 样的反 对意见 ，即在 这种情 况下， 其他 
银行可 能会填 补空白 ，让我 们假定 ，议 会颁布 法令禁 止所有 见票即 
付 的期票 流通。 在此种 情形下 ，是 否会像 诺曼先 生所说 的那样 ，全 
部银 行券必 然会被 硬币所 取代? 毫 无疑问 ，绝对 不会。 

稍微思 考一下 ，人 们就 会看得 很清楚 ，只 有面额 较小的 银行券 
如 果被禁 止使用 ，会被 硬币所 代替； 目 前仍在 爱尔兰 和苏格 兰流通 
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的 面额为 1 英镑的 全部银 行券， 以 及在联 合王国 流通的 面额为 5 
英 镑的大 部分银 行券和 面额为 10 英镑的 小部分 银行券 ，将 被硬币 
代替。 

所有较 大的数 额都很 可能被 支票、 汇票和 结帐所 替代。 

较大面 额的英 格兰银 行券， 主要用 于以下 目的： 

1.  征 收岁入 和向国 库缴纳 税款。 

2.  出 售和抵 押土地 和其它 不动产 时支付 款项。 直 到最近 ，做 
这种 交易时 通常还 必须用 银行券 为契约 的转让 付款。 不过， 近来 
这一作 法已有 松弛的 趋势。 现在， 这种场 合的支 付活动 ，也 常常使 
用 支票。 

3.  向 那些没 有银行 户头的 人支付 股利和 租金。 

4.  在债 务人没 有银行 户头, 或债务 人不被 信任， 不能 开支票 
偿还债 务的情 况下, 用 于偿还 债务。 

5.  打 官司时 向法庭 缴费。 

6.  银行家 、特 别是伦 敦西区 的银行 家用于 持有储 备金， 以及 
伦 敦市内 不被票 据交换 所接纳 的联合 股份银 行用于 持有储 备金。 

7.  票 据交换 所用于 清算。 

以上这 些特殊 用途， 大都 或全部 可以用 银行券 以外的 手段来 
满足, 肯定不 必通过 用硬币 代替锒 行券来 满足。 

1.  岁入 愈来愈 多地使 用英格 兰银行 的汇票 缴付。 

2.  购买 地产和 不动产 愈来愈 多地使 用支票 付款。 

3.  可 用认购 证书向 那些没 有银行 户头的 人支付 股息。 

4.  和 5 涉 及的数 额很小 ，实质 上并不 影响我 们所讨 论的问 


题。 
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6,  英格兰 银行券 在银行 家中间 的流通 ，无 论是 在英格 兰银行 
和伦 敦西区 银行家 之间的 流通， 还是 在英格 兰银行 和伦敦 联合股 
份 银行家 之间的 流通， 以及地 方银行 券用于 结算时 在地方 银行之 
间的 流通， 只不过 是资本 的常规 转移。 

7.  伦敦市 的银行 家之间 的结算 ，可 以像 爱丁堡 市的各 家银行 
之间 的结算 那样， 完全用 财政部 证券来 完成， 或者用 英格兰 银行的 
支票来 完成。 

最低面 额以上 的地方 银行券 〈用于 零售业 和支付 工资) ，大多 
用于 粮食市 场和牛 马市场 ，正如 我将说 明的, 在这些 方面， 以前曾 
使用汇 票付款 ，而 且以 后会再 一次广 泛使用 汇票。 


第五章 存款 和支票 

在通货 理论所 承认的 代替货 币的便 利方法 （虽 然它不 承认这 
些方法 完满地 执行了 货币的 职能） 中， 有必须 偿付的 银行存 款或银 
行 储蓄。 1840 年 ，发钞 银行委 员会考 察银行 存款时 ，似 乎浪 费了很 
多的时 间和精 力讨论 这样一 个问题 ，即是 否应把 存款视 为通货 ，存 
款是 否执行 了货币 职能。 

有一明 显的理 由反对 把存款 一般地 说成是 执行货 币职能 ，那 
就 是存款 在付还 条件方 面是不 同的。 但即使 假设存 款确实 是随时 
偿付的 ，认为 存款本 身能直 接起作 用或具 有活力 ，显 然仍是 不妥当 
的。 

把 存款或 储蓄说 成是有 活力的 ，至 少听起 来叫人 感到很 奇怪。 
如果 说存款 有活力 的话， 也是 在根据 存款开 出的支 票进行 支付时 
具有 活力。 不 是存款 ，而 是存款 的转让 ，换 言之是 支票， 构 成了实 
际 的交换 手段， 与银 行券一 起进行 支付。 支 票不仅 像银行 券那样 
完 满地执 行了货 币职能 ，而且 在适用 于支票 的交易 活动中 ，它 们甚 
至 比银行 券更为 便利。 

支 票避免 了支付 小笔数 额硬币 的麻烦 ，在 许多情 况下， 它们还 
取代 了加盖 戳记的 收据， 因为银 行家的 帐簿被 当作了 付款的 证据。 
它 们也避 免了被 抢劫和 火灾的 危险， 而这些 对于那 些没有 防盗和 
防 火安全 设施的 银行券 持有者 来说， 是 经常发 生的。 开票 人的支 
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票簿还 保存了 所有支 付细节 ，因而 如果付 款或收 款有任 何差错 ，在 
査 找这些 问题时 ，它 们也是 会有帮 助的。 而且， 由于 伦敦的 银行家 
经常去 票据交 换所， 因 而使用 划线支 票使签 发这种 支票的 人可以 
在营业 开始至 三点半 或四点 半之间 ，调 整他们 的收款 和支付 ，从而 
银 行家只 需支付 、收取 或抵销 余额。 以 上便是 使用支 票的优 越性， 
这 些优越 性连同 其它可 能存在 而尚未 被观察 到的优 越性， 造成了 
一种日 益増长 的巨大 趋势， 即 人们在 伦敦和 伦敦行 政区的 金钱交 
易中， 更乐于 使用支 票而不 是使用 银行券 。① 习惯于 使用银 行户头 
的那些 人发现 使用支 票而不 使用银 行券更 为便利 ，除 此之外 ，中产 
阶级 (上层 阶级已 全部或 几乎全 部使用 银行户 头）， 不论是 不是商 
人 ，也 在愈来 愈多地 使用银 行户头 ，这 是支票 取代银 行券的 另外一 
个 原因。 

有 一切理 由相信 ，在 伦敦行 政区内 ，更大 数额的 支付是 用银行 
汇 票而不 是用银 行券完 成的。 见票即 付的存 款是汇 票得以 流通的 
基础 ，这 种汇票 完成的 支付比 银行券 要多， 似 乎正是 根据这 一点， 
佩 奇先生 在他的 证词中 （以 及休 谟先生 在他的 考察中 ，他的 观点同 
佩奇先 生的观 点完全 一致) 认为 ，存款 是通货 ，在 支付 活动中 ，存款 
比银行 券更为 活跃。 

问题 770. (休谟 先生） “您 说纸币 和存 款都是 通货， 那么请 
问 ，这两 种通货 您认为 哪一种 在支付 活动中 更为活 跃?” 


① 为了 说明在 伦敦的 商业交 易中， 人 们更乐 于使用 支票而 不是银 行券的 这种篇 
势， 此处可 以指出 ，如 果一个 JE 在从 事商业 活动的 商人， 收到了  100 镑或 100 镑以 上的 
英格兰 银行券 ，并在 同一天 不得不 支付一 笔或数 笔数额 恰好相 等的银 行券， 则在 大多数 
情况下 ，他 将用 一张或 几张支 票来进 行这种 支付， 并把银 行券放 进锒行 户头， 存 入他的 
凭付款 通知单 付款的 帐下。 
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回答： “当然 是存款 。” 

正如前 面所说 ，我认 为把存 款说成 是通货 不妥当 ，因 为， 虽说 
见 票即付 的存款 确实可 以通过 转让手 段用于 支付， 可交换 手段实 
际上 是过户 凭单或 支票， 而不是 存款。 然而, 是否把 见票即 付的存 
款或仅 仅把凭 存款抵 付的汇 票看作 通货， 这 一问题 对我在 此处的 
论证来 说却无 关紧要 ，因为 我要证 明的是 ，作 为交换 手段， 支票或 
者赖 以签发 支票的 存款， 在几 乎一切 情况下 都可以 像银行 券那样 
方 便地执 行货币 职能, 并且 在大多 数情况 下比银 行券更 为方便 ; ® 
因此 ，只 要认为 是银行 券产生 的影响 ，则 不论是 对物价 、利率 ，还是 
对贸 易状况 的影响 ，都 不能否 认支票 ，或者 它们的 基础， 亦 即见票 
即付 的存款 也会产 生这种 影响。 


① 用汇票 代替锒 行券进 行支付 ，可 大大节 省硬币 。用 银行券 进行支 付时， 所有 5 
镑 的零头 都必须 用硬币 支付。 由 于英国 （爱 尔兰和 苏格兰 除外， 那里 仍流通 1 镑 的银行 
券。） 支付非 常频繁 ，由此 而节省 的硬币 其数量 必定是 相当可 观的。 
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用 汇票来 调节数 额巨大 的交易 ，长期 以来巳 为人们 所熟知 ，并 
被人们 笼统地 承认。 但 在韦克 菲尔德 的杰出 银行家 已故的 利瑟姆 
先生 的小册 子出版 之前， 这巨 大的数 额并没 有明显 地得到 公众的 
注意。 利瑟 姆先生 根据印 花税票 发行公 报进行 了精心 的计算 ，下 
面 就是他 计算的 结果： 


1832— 1839 年 印 花税累 统计表 


大 不列顛 和爱尔 兰印制 的票据 
(根 据印 花办公 室发行 的印花 
税票 统计表 计算〉 

每年某 个时候 流通的 

乎 均数额 

哭  W 

英  镑 

1832 年 

356,153,409 

89,038,352 

1833 年 

383,659,585 

95,914,896 

1834 年 

379,155,052 

94,788,763 

1835 年 

405,403,051 

101,350,762 

1836 年 

485,943,473 

121,485,863 

1837 年 

455,084,445 

113,771,111 

1838 年 

465,504,041 

116,376,010 

1839 年 

528,493,842 

132,123,460 

利 瑟姆先 生说明 了 他是如 何根据 统计公 报提供 的数据 计算出 
上述结 果的。 我倾向 于认为 ，他 的计算 结果就 所依据 的材料 而言是 
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非常 接近于 事实真 相的。 看一下 伦敦票 据交换 所的交 换额， 也可 
以证 实汇票 的巨大 数额。 1839 年， 伦 敦票据 交换所 的交换 数额达 
到 954,401，60G 镑， 每天 借助于 略超过 200,000 镑 的银行 券平均 
完成了  3,000,000 镑 以上的 汇票和 支票的 支付。 

利 瑟姆先 生认为 （其 实是 断言） ，汇 票在执 行货币 职能, 为了说 
明 自己这 种观点 ，他 指出， 

“ 许多年 以来， 向呢 绒布匹 商支付 小额的 10 镑、 15 镑、 20 
镑甚 至高达 100 镑的 汇票， 并于 支付后 两月向 伦敦银 行提款 
已 成为商 人们的 习愦。 我 一向认 为这些 汇票占 我国纸 通货的 
一 半以上 ，数 量仅次 于黄金 3 这种 汇票的 期限是 限定的 ，在通 
过背书 从一个 人手中 转到另 一个人 手中时 ，愈来 愈安全 。但从 
1815 年 对小额 汇票抽 取过高 的印花 税后， 商人 们便不 再用汇 
票支付 ，而 改用 银行券 ，要求 从收款 人那里 每支付 1 镑扣除 2 
便士的 现金。 我发现 ，由 于抽 取这种 印花税 ，国 家岁入 大幅度 
减少了 。” —— 第 44、 45 页。 

1819 年“ 上院恢 复现金 支付委 员会” 进行调 査时， 刘易斯 •劳 
埃德先 生提供 了下列 证词： 

问题 9: 当您 1792 年 在曼彻 斯特开 始做生 意时， 那个城 
市或兰 开夏郡 的任何 其他地 方是否 有发行 银行券 的 地方银 
行？ 

回答 ：我想 没有。 

问题 10: 兰开夏 郡从来 就没有 发钞银 行吗？ 

在我的 记忆中 ，从来 没有。 我于 1789 年开 始在曼 彻斯特 
居住。 在那 个时期 以前， 大约是 1787 年或 1788 年 ，那 儿发行 
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过 银行券 ，我想 ，那 家银行 后来倒 闭了。 我想， 除了最 近和目 
前 在布茱 克本所 做的发 行银行 券的尝 试外， 那 是兰开 夏郡直 
到最近 以来所 做的唯 一一 次 发行银 行券的 尝试。 

问题 11: 自 从您提 到的那 个时期 以来， 兰 开夏郡 的流通 
是如 何进行 的呢？ 

流通的 完全是 英格兰 银行券 和汇票 a 
问题 12: 同汇票 相比， 英格 兰银行 券所占 的比例 相当大 
吗？ 

我想 ，英 格兰银 行券占 1/10, 汇票 至少占 9/10, 这 些汇票 
在人 们手中 流通 ，直 到它们 的背 面盖满 了章。  ， 

问题 13: 对汇票 的这种 流通方 式感觉 到不便 了吗？ 

一 点儿也 没有。 

问题 14: 在后 来的年 份中， 英格兰 银行券 的流通 比例相 
对 于汇票 而言是 增加了 还是减 少了？ 

我想 ，银 行券的 比例增 加了。 

问题 15: 你认为 增加的 原因是 什么？ 

部 分原因 是由于 印花税 的大幅 度增加 。 根 据我自 己商号 
的交 易活动 ，我 可以说 ，过去 从邻近 郡所莸 得的食 品供应 ，常常 
用 小额汇 票支付 ，大 多数是 10 镑或数 额更小 的汇票 。但 现在人 
们去邻 近地点 购买食 品时， 随身 携带的 却是银 行券和 银行邮 
汇票， 他们说 ，印花 税严重 妨碍了 他们 用 汇票作 小额支 付 。我现 
在几乎 没有一 天不为 购买食 品而向 曼彻斯 特寄送 2, 000 镑的 
银行 邮汇票 ，而在 最近增 加印花 税之前 ，我 几乎从 未这样 做过。 
问题 I6: 这些汇 票是在 使用之 前为特 定贷款 而开的 ，还 
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是 产生于 先前的 交易？ 

购买 食品的 那些人 过去常 常携带 着已开 好的、 并 以他们 
自己为 受款人 的汇票 去集市 和农贸 市场， 这些 汇票常 为特定 
的数额 ，如 10 镑 的汇票 ，就像 他们现 在带着 10 镑的英 格兰银 
行券和 银行邮 汇票去 市场上 那样。 这些 汇票有 这样的 独特之 
处 ，即 ，它们 的期限 通常为 两个月 ，并 被看作 是现金 。这 些汇票 
由 地方银 行开出 ，由伦 敦银行 付款， 并汇回 伦敦， 以便 利收到 
汇票 的人。 现在 ，由 于有了 银行邮 汇票和 英格兰 银行券 ，收到 
汇 票的人 便得向 兑付汇 票的人 支付两 个月的 利息。 我 谈的是 
-  向曼彻 斯特供 应食品 的情况 。曼彻 斯特几 乎所有 其它的 交易， 
除了工 人的报 酬外， 现 在仍然 用汇票 进行。 工 人的报 酬大多 
是用 面额 1 英 镑的英 格兰银 行券支 付的。 

如果情 况与此 相反, 汇票的 印花税 被减少 或取消 ，而见 票即付 
的期票 的印花 税保持 不变甚 或增加 ，实 际情况 就会大 不一样 ，商人 
之间 在进行 小额支 付时会 用汇票 取代银 行券。 

已故 的亨利 • 桑顿先 生曾写 过一本 书①， 该书 在当时 引起了 
很多人 的注意 ，而 且霍 纳先生 1802 年就此 在《 爱丁 堡评论 》 第一期 
上发表 了一篇 文章。 在该 书中， 桑顿 先生清 楚而全 面地描 述了当 
时汇 票是如 何执行 货币职 能的； 他的 这种描 述也完 全适用 于当今 
的 情况。 关于 汇票， 他说： 

“ 它们不 仅节约 了现金 的使用 ，在 许多情 况下， 它 们还代 
替了 现金。 让我们 设想一 个乡下 的农夫 要向邻 近的杂 货商偿 
还 10 镑 债务。 农 夫向食 品杂货 商支付 了一张 他在城 里售卖 

①  < 英国票 揭的性 质与作 用研究 
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谷物 时伧敦 的谷物 代理商 开具的 10 镑 汇票。 而传递 这张汇 
票的 杂货商 ，事先 则把它 背书给 邻近的 一位面 包师， 以 偿还一 
笔 同样的 债务。 传送汇 票的面 包师， 又 再一次 把它背 书给一 
位在 外港的 西印度 商人， 而把汇 票交付 给地方 银行的 西印度 
商人也 背书， 把 汇票送 到进一 步的流 通中。 假若 是这样 ，这 
张 汇票将 完成五 次支付 ，一 张见票 即付的 10 镑 银行券 完全一 
样。 不过 ，汇 票能够 流通, 主要是 由于每 一位收 到汇票 的人对 
最后的 背书人 即他自 己的商 业代理 商抱有 信心； 而银 行券能 
够 流通， 则 是由于 发钞银 行的名 称已被 大众所 熟知而 使它享 
有 普遍的 信用。 大 量汇票 在国内 商人中 间以我 们所描 述的方 
式 流通； 因而 从最严 格的意 义上说 ，它们 显然已 构成了 我国流 
通媒 介的一 部分。 

“汇 票主要 在商业 界流通 ，几乎 未受到 公众的 注意。 可现 
有 汇票的 数量， 可 能总是 比各种 银行券 和流通 畿尼的 总量要 
大。 在利物 浦和曼 彻斯特 ，数 额较 大的商 业支付 ，一律 不使用 
地方银 行券， 而是使 用限期 为一两 个月、 由伦敦 兑付的 汇票。 
这两个 城市的 银行每 年分别 开具的 汇票数 额达数 百万镑 。” 
已故的 弗朗西 斯， 巴 林爵士 在更早 的时候 （1797 年）， 写下了 
他亲 身体验 到的一 些事情 的情况 ，他在 下述段 落中， 谈到了 地方银 
行通 常以何 种方法 发行出 票后或 见票后 兑付的 期票： 

“在 1793 年初 和今年 1乃7 年初 ，纽 卡斯尔 的银行 停止了 
支付， 而埃克 塞特和 西英格 兰银行 则坚持 兑付。 纽卡 斯尔银 
行 的合股 人要富 裕得多 ，但他 们的私 人财产 已投 资别处 ，无法 
及时变 现来阻 止对其 银行的 挤兑。 纽卡 斯尔银 行的期 票在出 
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票后数 月开始 付息， 然后见 票文付 ，因而 它们没 有时间 来准备 
偿付。 埃克塞 特银行 则发行 见票后 20 天支 付的附 息期票 ，从 
票据开 出的日 期开始 计息， 到承 兑的当 天停止 付息。 毫无疑 
问， 纽 卡斯尔 银行的 做法更 加有利 可图， 但它 们必须 随时兑 
付。 埃克 塞特银 行则有 20 天的宽 限期， 从而有 充袼的 时间与 
伧敦方 面联系 ，得 到所需 要的一 切帮助 。”① 

根据通 货理论 ，票据 上若写 明在岀 票后或 见票后 按抬头 （因此 
需要 背书) 兑付 ，便 不能认 为它在 执行货 币职能 ，如果 是这样 ，那又 
是 根据什 么一直 把见票 后按抬 头兑付 的银行 邮汇票 包括在 英格兰 
银行 的流通 统计表 中呢? 这种银 行邮汇 票从形 式上说 完全是 汇票, 
不仅 见票后 按抬头 兑付， 而且通 过邮局 传递。 如果 把它们 视为流 
通的组 成部分 ，那 么根据 什么不 把爱尔 兰锒行 、苏格 兰特许 银行以 
及 英国各 地享有 良好信 誉的银 行的票 据包括 在地方 流通统 计表中 
呢? 的确, 这只适 用于信 用极好 的短期 票据； 而那些 认为只 有银行 
券 可以被 视为货 币的人 想到的 似乎只 是长期 票据。 这 类票据 ，即 
长期 票据， 有时 并不用 于流通 的目的 —— 它 们仅仅 是到期 必须偿 
还的 债务的 借据， 而不 必经过 第三人 之手。 我决不 会现在 就停止 
区分相 对于锒 行券而 言的长 期票据 和短期 票据， 也 不会停 止区分 
由锒 行开具 的票据 和商人 开具的 票据或 商人之 间开具 的票据 。若 
能证明 短期票 据不仅 可以代 替硬币 ，而 且还可 以代替 银行券 ，那也 
就 完全否 定了通 货理论 所依据 的主要 命题。 

如果黔 驴技穷 而说汇 票需要 银行券 的介入 来作最 终支付 ，则 
回答是 ，这 完全 是虚构 ，因 为实际 上可以 通过结 箅进行 调整， 只需 

① 《论 英格兰 银行和 地方纸 币流通 》 ，第 17 贡， 
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小 量锒行 券就可 以结清 余额， 同时也 可以用 英格兰 银行的 汇票结 
清余额 ，或 者像在 苏格兰 那样， 用国库 券结清 余额。 正如 刘易斯 • 
劳 埃德先 生和利 瑟姆先 生所指 出的， 调整印 花税妨 碍了用 小额汇 
票 取代银 行券。 如果 情况与 此相反 ，降低 对汇票 课征的 印花税 ，提 
高对 锒行券 课征的 印花税 ，则 我们将 会看到 ，前 者会大 量增加 ，后 
者会大 量减少 ，换句 话说， 银行券 会减少 ，汇票 将取而 代之。 

或许 几乎没 有必要 提及在 21 页上 所引用 的命题 的后半 部分， 
即， 废除节 省使用 货币的 任何一 部分或 全部便 利方法 ，不一 定会引 
进 同等数 量的硬 币或银 行券。 几乎可 以肯定 的是， 废除这 样的便 
利方法 ，肯 定会使 同等数 量的银 行券或 硬币被 取代。 

恕 我冒昧 ，我 认为， 上面已 列举出 充分的 理由证 明了这 样一种 
观点， 即 银行支 票和汇 票同银 行券一 起在执 行各自 所适用 的货币 
职能。 

如果 通货理 论的倡 导者把 他们所 作的有 利于银 行券的 区分限 
制在 面额最 小的锒 行券上 ，即 ，限制 在全部 1 英镑的 银行券 以及部 
分 5 英镑和 10 英 镑的银 行券上 ，则 像我已 经说过 的那样 ，或 许可以 
接 受这种 区分。 但诺曼 先生和 劳埃德 先生的 通货理 论所依 据的信 
条或 原理又 会怎么 样呢？ 一 ■并 且， 他们 完全从 全部流 通纸币 （不 
论 其面额 大小) 的 观点得 出的关 于银行 管理的 论断又 会怎么 样呢？ 
实际上 ，他们 检验管 理好坏 的标准 ，以 及他们 对全部 流通媒 介及其 
组 成部分 的用途 和特性 的看法 ，在 本质上 是有缺 陷的和 错误的 。他 
们所作 的区分 ，例 如较大 面额的 锒行券 与汇票 和支票 的区分 ，是不 

真实 ，是 非实质 性的； 同时 ，他 们完全 忽赂和 混淆了 交换工 具甩于 
分配 和支出 收入时 以及用 于分配 和运用 资本时 的不词 性质。 


第七章 商人 与商人 和商人 
与消费 者之间 
流通 的区分 

要 对现行 体制的 运行有 清晰的 看法， 指 出和说 明交换 手段的 
不 同性质 ，是 极端重 要的。 亚当 •斯 密博 士已注 意到这 种区別 ，因 
而在 他对纸 币运行 的看法 中就消 除了对 通货和 资本的 混淆， 而这 
种 混淆几 乎渗透 并破坏 了现代 所有关 于这一 主题的 推理。 

斯密 博士说 ，“ 每一个 国家的 流通， 可以 被认为 是分成 两个不 

同的 部门， - 些商人 和另外 一些商 人之间 的流通 ，以及 商人和 

消费者 之间的 流通。 虽然 是同样 的货币 ，不论 是纸币 或金属 货币， 
有时可 以在一 种流通 中使用 ，有时 可以在 另外一 种流通 中使用 ，可 
是， 由 于两种 流通都 经常在 同一时 间进行 ，每一 种流通 都需要 一定. 
量的 一 种或 另一种 货币的 储备才 使之得 以进行 0 在 不同的 商人同 
其 他的商 人之间 流通的 商品的 价值， 决不会 超过在 商人和 消费者 
之间 流通的 商品的 价值， 因为 商人所 购买的 任何东 西最终 都要卖 
给消 费者。 可以对 纸币加 以管理 ，或使 其只在 商人之 间流通 ，或扩 
大其流 通范围 ，使商 人与消 费者之 间的大 部分交 易也使 用纸币 。当 
没有 10 镑以 下的银 行券流 通时, 例如像 在伦敦 那样， 纸币 会仅限 
于在商 人之间 流通。 消 费者得 到一张 10 镑的 银行券 ，第一 次买东 
西时 就须兑 换这张 银行券 ，哪怕 只购买 5 先令的 东西。 因此， 在消 
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费 者把这 张银行 券用去 1/40 之前， 它就 早已回 到商人 手中了 。”① 

毫无 疑问， 这里 所作的 这种区 分实质 上是正 确的。 记 住这种 
区分， 则就商 人和消 费者之 间的交 换而言 (包括 工资的 支付， 它构 
成 了消费 者的主 要支付 手段） ，也就 很容易 看出， 为 什么硬 币和作 
为硬币 的较小 面额的 银行券 ，对 这样的 交换是 必不可 少的， 因而, 
为 什么如 果那些 较小面 额的银 行券被 抽走， 它们就 肯定会 被硬币 
所 取代。 但商人 和商人 之间的 交换就 不是这 样了。 银行券 对于他 
们之间 交换不 仅不是 必需的 ，而且 事实上 在大宗 交易中 ，很 少使用 
银 行券。 这点 ，对于 任何稍 稍了解 如何进 行这种 交换的 人来说 ，必 
然是 明白无 误的。 

我国 的绝大 部分批 发交易 都是通 过结算 或通过 抵消债 务和债 
权来进 行和调 整的。 债务 和债权 的书面 凭证便 是汇票 （其 中包括 
出票后 应付给 抬头人 的所有 期票〉 ，而 在所谓 现售中 则大多 用支票 
支付; 仅仅 是产生 于大量 这种交 易的最 终余额 ，需要 用少量 银行券 
来 清算。 我想， 主要的 例外发 生在粮 食贸易 中以及 买卖马 牛羊的 
集 市上。 在那些 地方， 大多是 用硬币 和银行 券进行 支付。 但毫无 
疑问 ，10 镑和 10 镑 以上的 数额， 如果不 是由于 印花税 增加, 汇票 
可能 会像先 前那样 取代硬 币和银 行券。 

除了这 些例外 以及少 数其它 不使用 信贷的 批发交 易以外 ，很 
少或 根本没 有银行 券介入 批发商 人之间 的买卖 活动， 这是 没有什 
么可怀 疑的。 这里 ，我 要解释 一下， 为 什么除 了我所 指出的 例外, 
可 以在不 实际支 付货币 （通 货理论 把货币 定义 为硬币 或银 行券) 的 


① 见<国 民財富 的性质 和原因 的研究 h 麦卡 洛克版 ，第 141,142 页， 
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情况下 完成这 种买卖 活动。 在 我所见 到的论 述通货 问题的 各种专 
著中 ，据 我所知 ，尚 没有一 本对此 作出过 解释。 

原因是 ，商 人之 间的所 有交易 ，即 经过所 有中间 制造过 程的各 

/ 

个阶 段以后 ，生产 商或进 口商向 零售商 或出口 商的所 有出售 活动， 
都可 以转化 资本的 流动或 转让。 而 在绝大 多数交 易中， 资 本的转 
让不一 定要求 ，实际 上也不 会引起 在转让 资本的 同时转 让货币 ，即 
银行券 和硬币 ，我 指的是 有形的 货币， 而不是 虚构的 货币。 资本的 
全部 流动可 能是， 并且 大多确 实是通 过银行 和信贷 的运营 来完成 
的 ，没有 实际的 硬币或 银行券 的介入 ，即， 实际的 、看 得见的 和有形 
的 锒行券 ，而 不是假 定的银 行券， 由一只 手发行 ，再 由另一 只手收 
回。 或 者更确 切地说 ，资 本的流 动是通 过记入 总帐的 一边， 又在另 
一 边加以 抵消来 完成的 。而 且还有 另外一 点也很 重要， 即 商人之 
间 交易的 总额， 最终必 然被商 人和消 费者之 间交易 的总额 所决定 
和 限定。 

除了 发行见 票即付 的期票 以外， 银行家 的业务 可以分 为两个 
部分， 正 好与斯 密博士 所指出 的商人 与商人 之间的 交易以 及商人 
与 消费者 之间的 交易的 区别相 一致。 银 行家业 务的一 个部分 ，是 
从那 些不想 立即使 用资本 的人那 里收集 资本， 并把 资本分 配给或 
转让给 那些想 立即使 用资本 的人。 另 一个部 分是接 受消费 者的存 
款， 并根 据消费 者的消 费需要 付出。 前者可 看作是 柜台后 面的业 
务， 后 者可看 作是柜 台前面 或柜台 上面的 业务； 前 者是资 本的流 
通, 后者是 通货的 流通。 

讨 论银行 业务时 还应把 以下两 者区分 开来， 银 行的一 部分业 
务是 ，一 方面集 中资本 ，另一 方面分 配资本 I 银行的 另一部 分业务 
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是为 地方的 局部目 的管理 通货。 作这 种区分 对于讨 论通过 国际汇 
兑管 理流通 的问题 ，对于 讨论通 货与物 价之间 的关系 问题， 都是极 
端 重要的 ，因 而也就 需要最 充分地 阐明作 这种区 分的实 际意义 a 所 
以 ，作 为阐述 这一点 的最好 方法， 我大量 利用了  1841 年发 钞银行 
委 员会的 调査。 如果有 人感到 只需简 单说明 这一点 就非常 清楚， 
而认为 我为此 引用的 证词太 多了， 则我对 此可以 回答说 ，尽 管对有 
些人来 说这种 区分可 能非常 简单和 清楚， 但 在调査 中发挥 重要作 
用的 该委员 会成员 却受到 了通货 理论信 条的严 重影响 ，以至 (至少 
是根据 他们反 复提出 相同的 问题来 判断） 他 们显然 仍不相 信发钞 
银行 无力直 接影响 银行券 流通的 数额。 甚 至直到 今天， 根 据后来 
的情况 ，以及 仍然偶 然出现 的反对 过量发 行纸币 的言论 、出 版物和 
演说 来判断 ，发钞 银行有 能力随 意创造 纸币① 的信条 ，似乎 仍像过 
去一样 流行。 


(D 在 通货学 派看来 ，纸币 就是公 众手中 的银行 券* 


第 八章、 根据国 际汇兑 

状况调 节流通 

所 有被调 查的地 方银行 家一致 指出： 他 们没有 能力超 过当地 
正常 交易的 范围， 利用 贷款或 贴现来 扩大或 缩小当 地银行 券的流 
通量， 或影响 当地的 物价。 确实 ，为 了满足 储户的 需要， 他 们可以 
拒 绝发行 他们自 己的 银行券 ，但 在不发 行自己 的银行 券时， 必须提 
供英 格兰银 行券或 硬币， 因而当 地的流 通额照 样不会 减少。 他们 
可以缩 减或要 求偿还 贷款， 从而减 少他们 的债务 ，并 最终必 然减少 
流通量 ，但 仍必 须满足 当地对 银行券 的直接 需求。 

那 些证词 表明， 他 们发行 的纸币 被用于 并且局 限于本 地的目 
的 ，主要 用于零 售业中 的小额 支付。 在农 村地区 ，是 用于购 买农具 
和种 子时向 农民作 预付, 用于向 家畜贩 子和粮 食商作 预付， 但是, 
当 要求用 贷款和 贴现的 方式作 较大规 模的预 付时， 则总是 用伦敦 
兑付的 汇票， 或用 （借 款人 觉得方 便的) 其他 城镇的 代理银 行的汇 
票作这 种支付 一 这种贷 款或贴 现无一 例外地 取自于 资本， 或换 
言之 ，取自 于银行 的一般 资金。 

从英格 兰的地 方银行 家中, 我选择 了斯塔 基先生 的证词 ，他在 
萨默 塞特郡 通过其 公司控 制着一 些管理 有方的 银行， 我选 择他是 
因为没 有人比 他在理 论上和 在实践 上更精 通银行 业务。 凭 借其地 
位, 他以前 同利物 浦勋爵 和赫斯 基森先 生关系 密切。 他于 1819 年 


第八聿 稂据茵 际汇兑 状況谪 节流逋  39 

接受 金银委 员会的 调查。 他信奉 已故的 李嘉图 先生的 理论， 主张 
根据 国际汇 兑状况 来调节 银行券 的流通 。①那 么作为 一个银 行家, 
他的 极为丰 富的经 验是什 么呢？ 

477.  (主 席） 您是 否认为 ，一 般地讲 ，地方 银行在 控制自 
己的发 行额方 面存在 着不可 逾越的 困难， 无法 在国际 汇兑不 
利 的时期 把发行 额减少 到某种 程度？ 

㈣ 砰㈣ 

478,  那么， 您认 i 所 i 的地 方银 行家应 关注国 际汇兑 
的情况 ，这 会产 生什么 实际效 果呢？ 

实 际的效 果是， 这会 使他们 在管理 货币交 易时更 加谨慎 
和 细心。 但我并 不是说 ，在农 业地区 ，国 际汇兑 状馮会 改变流 
通 状况。 


① 根据国 际汇兑 状况来 谪节发 行这种 说法， 像 通货理 论中的 所有其 他术语 一样， 
对实际 过程的 描述是 十分模 糊的。 人 们也许 认为， 那些声 称根据 国际汇 兑状况 来调节 
发行 额的英 格兰银 行的董 事们， 密切 注视着 行情的 变化， 依据 行情是 有利还 是不利 ，调 
节 他们的 发行额 ，或 者更确 切地说 ，调节 他们的 贷款。 实际上 根本没 有这回 事9 他们完 
全是根 据金块 的流入 和流出 状况行 事的。 只 有外汇 经纪人 能判断 行情， 估计貼 水以及 
曰期和 距离。 说地 方锒行 能判断 行情， 这真是 天大的 笑话！ 帕尔 默先生 1832 年 向锒行 
特许状 委员会 提供的 证词， 明白无 误地证 明了这 一点， 

122 .“ 您如 何根据 国际汇 兑状况 来调节 发行？ —— 通过把 银行券 换成金 锒输出 
到国外 。” 

]23 .“您 是根据 国际汇 兑状况 的报表 来调节 发行， 还是根 据国际 汇兑状 况对英 
格兰银 行产生 的影晌 来调节 发行？ —— 根据 对英格 兰银行 产生的 影晡， 

125 .“当 您看到 国际汇 兑状况 有产生 这种影 响的趋 势时， 您难道 有时不 预计对 
黄金的 需求会 对英格 兰银行 产生实 际的影 响吗？  一 不， 我 们只等 待着实 际的霜 
求。” 

非 常清楚 ，事 实上， 董 事们仅 仅受和 仅仅可 以被他 们财富 的状况 所引导 t 描述 
实 际过程 的词语 不应是 "拫 据国际 汇兑状 况來阏 节流通 '而 应读是 H 根据金 块的流 
出或 流入调 节证券 。” 
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479. 您是否 认为， 虽然地 方银行 家应关 注国际 兑汇状 
况， 但他们 却无法 使这种 关注产 生实际 效果， 即无法 在逆汇 
期间 减少发 行额？ 

480# 那么 ，您建 议他们 应当 关注国 际汇兑 状况， 难道这 
种关注 对于他 们的发 行一点 实际影 响也没 有吗？ 

是的 ，这 种关注 只会影 响他们 对金融 事务的 管理。 

481.  对他 们的发 行会产 生什么 实际影 响呢？ 

•  • 

影响 很少。 我的看 法是， 地 方发行 额与国 际汇兑 没有什 

#  •  •  • 

么 关系。 

482.  您所建 议的对 国际汇 兑状况 的关注 会对他 们的发 
行 产生影 响吗？ 

影响 很少。 只 会对他 们的金 融事务 管理产 生一些 影响。 

483.  (弗里 曼特尔 爵士） 会 对他们 的债务 产生影 响吗？ 
会的。 

484.  但相 对来说 ，对 他们的 发行产 生的影 响很小 ，是吗 I 
是的 ，特别 是在我 国的农 业区。 

485.  您认为 地方银 行家依 靠什么 发行银 行券？ 

同 其它任 何事情 相比， 更多地 依赖于 农业的 状况。 当地 
主过得 舒适时 ，我 认为 发行会 增加。 

491. (弗里 曼特尔 爵士） 您 给农民 的垫款 是一种 资本的 
预 付， 您是用 S 己的 银行券 ，还是 用英格 兰银行 券或黄 金向他 
们支 付这种 垫款？ 

是的 ，一 般是用 我们自 己的银 行券。 
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492.  但是 ，如 果国家 的状况 不需要 增加发 行额， 您是否 
确有 把握能 在短时 期内收 回您的 那些银 行券？ 

* 当然。 

493.  因此， 您在 那种情 况下所 作的垫 款是一 本的 

手 了  f  ， 是吗？  … 

的确 ，它出 自于 我们的 财力。 

501. (主 席） 您可以 陈述一 下您是 如何受 国际汇 兑的影 
响 的吗？ 

我想， 是伦 敦的银 行家受 国际、 汇兑的 影响， 我才 受影响 
的。 我当然 知道， 如 果我的 存款被 提走， 而又 有人需 要兑换 
的话， 我就必 须出售 证券。 因此 ，我 注视着 国际汇 兑状况 ，以 
掌握货 币市场 的情况 ，这样 ，我 就可以 知道， 我 将出售 什么样 
的 证券。 

524.  (主 席） 假设 这样一 种逆汇 情况， 即 根据您 自己的 
观点 ，应 该缩小 国家的 纸币流 通额， 此时， 在储 户要求 用银行 
券支付 他们的 存款时 ，您 是否 会受国 际汇兑 状况的 支配？ 您是 
用 英袼兰 银行券 支付存 款呢， 还 是用您 自己当 地的银 行券支 
付。 

，乎 f  但是 如果我 知道存 

款的钱 要流向 什么地 我是 *会* 受 种 k 向支 配的。 

525.  (弗里 曼特尔 爵士) 您已经 说过， 当 您看到 黄金正 
在流向 国外， 伦敦的 货币供 应变得 紧张时 ，您习 惯于向 您的各 
个 分行发 布指示 ，要它 们在预 付款时 更加谨 慎小心 ，这 实际上 
是否 会减少 您的银 行券在 那些地 区的流 通额？ 
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我认为 不会造 成这种 结果， 据我 所知， 也从未 _： 成这 f 
结果。 

•  參 

526.  那 究竟会 产生什 么影 响呢？ 

f  使我们 自己的 财力裝 

紫控 自 S 手 ‘;• 牵 们在 某些情 况下本 来会贴 
现 的票据 ，而 是拒绝 贴现; 不预付 1,000 镑或 2,000 镑， 而希 
望 只取走 500 镑； 因此 ，我 们使我 们银行 的资本 和银行 的财力 
牢牢 掌握在 我们自 己 手中。 

527.  您是否 准备说 这种行 为方式 没有影 响您自 己的银 
行 券的流 通额？ 

537.  让我们 假设最 终认为 应该使 地方的 流通额 与国际 
汇兑 状况基 本保持 一致， 您是否 认为可 以由地 方银行 家以某 
种方法 做到这 一点？ 

f  $1^!!：^  了亨; 但 在这个 问题上 ，我 
可以冒 昧地说 ，在我 看来， 地方银 行券的 发行， 例如英 格兰西 
部银 行券的 发行， 与国 际汇兑 状况关 系很少 或根本 无关。 

538.  那么， 您是 否认为 同国际 汇 兑有关 的仅仅 是英格 
兰银 行券的 流通？ 

我确实 认为只 有英格 兰银行 券的流 通应该 同国际 汇兑相 
关联 ，因 为那是 在伦敦 的流通 ，而 伦敦通 常是进 行国际 汇兑的 
地点。 

539.  (格 罗特 先生） 您 的意思 是说， 您认 为应该 使英格 
兰银行 券的流 通变化 同国际 汇兑相 一致， 而地 方银行 券的流 
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通则 不应受 国际汇 兑的影 响吗？ 

不 ，我并 没有那 样讲。 我的看 法是， 地方的 流通不 影响国 
际汇兑 ，因为 那是一 种不同 的流通 ，•我 们知道 \ 国际汇 兑受各 
种因素 的影响 ，但 我认 为它们 不受地 方流通 的彩响 ，我 一直在 
关切 地注视 着这个 问题。 

伦敦和 威斯敏 斯特银 行的吉 尔巴特 先生、 巴思 一家银 行的霍 
布豪斯 先生以 及伊普 斯威奇 一家银 行的罗 德伟尔 先生， 他 们的证 
词提供 了大量 信息， 表明究 竟是哪 些因素 影响和 限制地 方流通 ，表 
明地 方流通 不可能 受国际 汇兑的 影响。 但由 于这些 先生们 认为根 
据国际 汇兑状 况调节 地方流 通即使 可行也 是不可 取的， 所以 ，我 
宁愿利 用斯塔 基先生 的证词 ，因为 ，他 认为 并公开 宣称， 尽 管根据 
国际 汇兑状 况调节 地方流 通是可 取的， 但却是 完全行 不通的 ，他的 
广泛而 长期的 经验证 明了这 一点。 

1832 年 ，银行 特许状 委员会 就这一 问题询 问了格 尼先生 ，我 
以前已 相当详 尽地提 到了他 的证词 ，① 这里 引用的 仅仅是 其结尾 
部分: 

根据您 所说的 ，是 否可 以得出 这样的 结论: 地方银 行券不 
那么容 易过量 发行？ 

f f 科为 •， ^ 无法 f ¥ 方 银兮 
券过量 i 行。  ’ ^  . 

籲夢  •癱# 

就 这一问 题而言 ，或 许可以 认为， 所援引 的证词 给出了 充分和 
明确 的结论 。但不 仅仅是 有关这 一问题 的证词 得到了 证明， 而且还 


①  < 物价史 〗 第3卷第198页》 
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借 助于苏 格兰的 银行系 统在很 大程度 上阐明 了资本 和通货 之间的 
区别。 因此 ，为了 说明这 种区别 ，也就 很值得 看一下 银行特 许状委 
员会 im 年对一 些苏格 兰银行 的经理 所作的 调査。 


第九章 苏 格兰银 行业。 根 据国际 
汇兑状 况调节 流通， 以及 
资 本和通 货之间 的区别 


苏格 兰银行 是一家 最古老 的特许 银行, 成立于 1695 年， 管理 
得井井 有条。 该行的 司库和 总经理 亚历山 大 • 布莱 尔先生 的证词 
提供了 很多有 价值的 信息， 告 诉我们 苏格兰 银行体 系是如 何组织 
和运 行的。 

他谈 到这样 一个不 寻常的 事实， 即银行 之间每 周两次 的票据 
交换 产生的 余额， 是用国 库券来 抵消的 ，它们 为这一 明确目 的所持 
有的国 库券数 额高达 450,000 镑。 在 这里， 国库券 可以像 英格兰 
银行 券在伦 敦票据 交换所 中那 样通行 无阻。 

布莱尔 先生还 说道, 要维持 3,  000,  000 镑 的平均 流通额 ，需要 
发行 7, 000, 000 镑的银 行券, —— 这是 一个不 寻常的 事实， 因为似 
乎 所有银 行券都 要付印 花税， 不 管是在 公众手 中的， 还是 在银行 

院墙 内的， 并且 全部银 行券在 一年的 两个时 期中有 几天是 在市面 
上流 通的。 

此外 ，裉据 同一来 源提供 的材料 ,18% 年， 全部 存款数 额大约 
为 21,000,000 镑 ，到 1841 年， 其 数额达 到大约 27,000,000 镑。 

叫人 觉得奇 怪的是 ，在 苏格兰 ，虽 然自从 1826 年以来 ，银 行的 
资本大 大地扩 充了， 银行的 贷款也 大大扩 大了， 并 且银行 业的竞 
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争也 大大加 强了， 但是总 的流通 数额却 大大减 少了。 这让 我们如 
何看待 普遍接 受的学 说呢, 这种学 说认为 ，银 行有能 力为了 自己的 
利益和 便利增 加发行 纸币， 发 钞银行 之间的 竞争会 制造出 大量无 
价值的 纸币。 

布 莱尔先 生对苏 格兰银 行贷款 的増加 ，作 了下述 陈述： 

“在 苏格兰 大约有 380 家 银行营 业所， 其中 348 家是支 
行。 苏格 兰人口 大约为 2,500,000, 这样 ，每 6,600 人 就有一 
家 银行。 

在 1825 年 ，有 .167 家营 业所， 其中 I33 家是 支行。 那时 
的 人口是 2, 200, 000, 平均每 13,170 人 有一家 银行。 

据信 ，每 年通过 苏格兰 的银行 兑付的 银行券 数额， 交付的 
不低于 100,  000, 000 镑， 收 到的也 不低于 100, 000, 000 镑。 
苏格兰 银行自 己 单独交 付的为 10,000,000 镑, 作为交 换收到 
同 样多的 数额/ 

但是， 我提 到布莱 尔先生 和苏格 兰银行 其他经 理证词 的直接 
目的， 是 要表明 他们没 有并且 也不可 能根据 国际汇 兑的状 况调节 
平孕; 他们 进行垫 款时, 垫款出 自于他 们的资 本或出 自于储 户的资 
本 ，因此 ，对他 们的流 通并没 有任何 直接的 影响； 他 们关注 着英格 
兰 银行调 节平# 的 行为， 然而， 那种行 为对他 们的呼 ip 却没 有任 
何直接 的影焱 •  • 

主席问 布莱尔 先生， 

您 是否认 为银行 券流通 额应根 据国际 汇兑状 况 加以调 
节？ 

我 认为， 银行 的贷款 和贴现 应根据 囯际汇 兑状况 逬行调 
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节， 巧辱， $ ，彳  If  字  f 。 

1879.  (格 罗特 先生） 那么， 您是否 认为， 当英格 兰银行 
为 了纠正 汇兑不 利的情 况而缩 减发行 额时， 地 方银行 也应以 
同样 的方式 缩减发 行额？ 

我认为 ，在那 种时候 ，地方 银行应 根据自 己 的一般 贴现规 

则， 考虑 英格兰 银行的 行动。 字 f  f 于 f 寧兮 字手〒 ，。我 

要说， 在这种 情况下 ，地方 银行应 当关注 它们的 贷款和 贴现的 

数额； 与此 同时， 我要说 ，（英 格兰〉 银行 应当保 持有大 量储备 
金 ，其数 额依据 过去的 经验和 观察来 决定。 为此， 根据 为公共 
利 益持有 储备金 的数额 ，它应 得到赔 偿金。 

1880.  那么， 您是否 认为， 在汇兑 处于不 利情况 并且英 
格兰 银行正 在紧缩 其发行 额时， 地方银 行提供 贷款和 进行贴 
现应 该比以 前更加 谨慎？ 

当然。 

1881.  (J.R •里德 爵士） 您 的银行 是根据 这一原 则行事 
的吗？ 

是的。 

不过， 对艾 尔郡银 行的经 理肯尼 迪先生 和格拉 斯哥联 合银行 
公司 的安德 森先生 所作的 调査， 特别 有助于 说明资 本和通 货之间 
的区别 问题。 他们的 证词便 可用来 阐明这 一点。 

肯尼迪 先生被 问道： 

2092. (格 罗特 先生） 您是 说您的 在任何 时候流 通的银 
行券， 其数量 都不受 国际汇 兑的影 响吗？ 

我是 这样认 为的。 


48 


第九窣 苏 格兰银 行业。 


以及资 本和通 货之间 的区别 


2093.  但是 ，您是 否还说 ，在 国际汇 兑处于 不利情 况时， 
当 货币市 场受到 压力时 ，作 为一种 慎重的 措施， 您认为 必须变 
卖一 些您的 储备金 或从爱 丁堡或 伦敦收 回一些 资金？ 

是的， 我正 是这样 说的。 

2094.  那 么， 您不认 为您把 在爱丁 堡或伦 敦变现 的资金 
钭入您 所在的 地方， 实际 上等于 为您自 己获得 一定数 量的伦 
敦或 爱丁堡 的通货 （因为 您的通 货在当 地增加 并不等 于立即 
增加了 当地的 通货总 量）？ 

但是， 我们并 没有把 爱丁堡 或伦敦 的货币 引入我 们所在 
的 地区。 我们 的储备 金是以 这样的 方式减 少的： 有人 要在爱 
丁堡或 伦敦或 其它地 方进行 支付， 我们 在那里 动用我 们的储 
备 金进行 支付， 

f 孕 枣赁乎 在本地 i 行支 付。  . 

2095.  虽然 您可能 实际上 没有从 伦敦市 场上拿 来黄金 
或英 格兰银 行券， 但是您 减少您 在爱丁 堡和伦 敦的储 备金数 

量 ，以此 增加给 予某些 当地借 款人的 预付， 等 

. 

*Titf , 仅 仅是在 伦敦或 
爱 丁堡进 行支# ，— •方 支付 •给了  •另 •一 •方 •而 •已。 

2096.  您能描 述一下 ，您的 储备金 通常是 以什么 方式保 
存 的吗？ 

是 以低利 可转让 证券的 方式保 存着， 如国 库券和 短期汇 
票, 还有 存放于 我们在 伦敦的 银行家 手中的 货币， 存 放于在 
伦敦 的其他 合伙人 手申的 货币， 以及 存放于 爱丁堡 、格 拉斯哥 
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和其 它地方 我们的 代理人 手中的 货币。 

2097.  假如您 在伦敦 或爱丁 堡出售 了几千 镑的国 库券， 
您肯 定会把 由此得 到的收 益存入 您在爱 丁堡或 伦敦的 代理人 
的帐 上吗？ 

当然。 

2098.  在这种 情况下 ，当 您指 示把那 笔存款 付出时 ，您 
不实 际上就 为了您 的银行 而支出 了同等 数额的 伦敦通 货或爱 
丁堡通 货吗？ 

鲁  ♦讎  ■ 

是的。 

2099.  那么， 就事实 来说， 您不认 为您通 过处置 您的那 
部分伦 敦或爱 丁堡的 通货， 在您 自己所 在的地 区增加 了一定 
数量 的银行 券吗？ 那 实际上 不也就 是减少 了伦敦 或 爱丁堡 
的通 货吗？ 减少额 不是正 好等于 您所在 的地方 增加的 发行额 
吗？ 

但我签 发伦敦 的代理 人支付 的’汇 票时， 并 没有因 为增加 
了他 支配的 款项而 付出银 行券。 我只是 签发了 伦敦方 面付款 
的汇票 ，把 款项付 给在伦 敦的某 个人； 款 项在伦 敦支付 ，因而 
我并没 有为此 发行银 行券。 

2100.  但是 您为自 己支取 了一部 分通货 ，这 不就 减少了 

伦敦或 爱丁堡 的其他 人所能 得到的 通货数 量吗？ 

•  •  •  • 

2101.  如 果您不 使用通 过变卖 国库券 得 到的那 部分伦 

參參*  參 

敦 通货， 那 部分通 货不就 将被伦 敦的其 他人用 来向伦 敦的借 
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款人放 款吗？ 

卒咚 苧个： f •宁。 

2102. 但是， 如果您 由此而 能够向 您本地 的借款 人扩大 
贷款 的规模 ，那您 也就用 它满足 了您所 在地区 的需要 ，这 实际 
上不 也就等 于相应 地转移 了资本 ，使它 不再用 于伦敦 ，而 用于 
艾尔 郡：这 不就是 由此带 来的结 果吗？ 

也许 结果是 这样。 

而 减少。 我没 有把通 货带出 伦敦。 我只 是从伦 敦的一 个人那 

•  •  * 

里拿 走通货 ，然 后又把 它给了 另外一 个人。 

2103 •您 没有 把一部 分从前 在伦敦 的资本 从伦敦 结转到 
戈尔 郡吗？ 

我认为 没有。 

2104. 如果 这种交 易的结 果能使 您满足 艾尔郡 借款人 
的要求 ，而不 这样做 ，您 就不能 满足借 款人的 要求， 那 么这不 
就 等于把 这么多 的银行 资本从 伦敦转 到了地 方吗？ 

确切 地讲， 是 艾尔郡 的一些 人向伦 敦的一 些人偿 还应付 
的 债务。 

肯 尼迪先 生是正 确的： 这只 不过是 债务的 转让。 艾尔 郡银行 
是伦敦 一家银 行的债 权人， 债 务额为 1，00G 镑， 它 把那笔 钱的汇 
票转给 伦敦； 而 收到和 兑付艾 尔郡锒 行汇票 的个人 或商号 正好要 
向 他在伦 敦的代 理银行 还债。 交 易相互 抵销。 最终的 差额， 如苏 
格兰和 英格兰 之间的 差额， 必须 通过増 加或减 少苏格 兰 银行在 
英格兰 所拥有 的资金 来调整 ； 在 某些情 况下， 还 可能伴 随着英 
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格兰锒 行券或 硬币的 转移， 虽然这 不经常 发生， 数额也 不是很 
大。 

尽管 上述证 词的意 思已很 清楚， 但该委 员会后 来对格 拉斯哥 
联合 银行公 司的经 理安德 森先生 进行调 査时， 仍就 资本和 通货之 
间的区 别提出 了下列 问题， 这 表明上 述证词 没有给 调査者 留下什 
么 印象： 

2323.  (主 席） 您是 否试图 根据国 际汇兑 的状况 来调节 
纸币发 行额？ 

f 我 们根据 国际汇 兑的状 况来调 
节我 们的业 i, 我 们认为 ，纸币 发行额 不需要 调节。 mmt 

2324.  您是 否认为 ，满 ^  了顾客 i 需求也 就充分 调整了 

纸币发 行额？  ， 

我是 这样认 为的。 

2335.  您是 否认为 限制贷 款和预 付款就 会对纸 币发行 
類产生 影响？ 

2336.  是否最 终会产 生这种 影响？ 

纸币发 行额最 终会受 到压力 造成的 疲软的 影响。 当工资 
很低 ，人们 失业时 ，在 他们 中间流 通的货 币就会 减少， 并且我 
们的 发行额 也随之 减少， 但压 力的直 接结果 不是减 少发行 

癱灞參  •♦參 

额。 

2337.  那 么， 发行额 的缩小 是由公 众方面 需求的 减少引 
起的 ，而 不是由 银行方 面更加 谨慎的 行为引 起的？ 
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确实 如此。 

2338.  (格 罗特 先生） 但您 所描述 的结果 是否意 味着在 
这种时 期公众 对纸币 的 需求有 增长？ 

是对 货币① 的需求 有增长 ，而不 是对纸 币的需 求有增 长^ 

2339.  出现 这种需 求时, 您用什 么方式 加以满 足呢？ 难 
道不是 通过增 加您自 己的 银行券 来满足 这种需 求吗？ 

在大 多数情 况下， 需 求的增 长表现 为伦敦 方面兑 付的汇 
票， 或由 曼彻斯 特或利 物浦方 面兑付 的汇票 增多。 对 我们的 
压力 主要来 自南方 ，我们 认为来 自伦敦 、利 物浦 和曼彻 斯特的 
额 外需求 是压力 的最初 迹象， 这 种压力 并不直 接来自 我们自 
己 的地区 ^ 

2340.  (主 席） 您的意 思是不 是说， 您的顾 客需要 它们， 
他们必 须在曼 彻斯特 、伦 敦和其 它地方 付款？ 

是的 ，可 以说在 很大程 度上情 况就是 如此。 

2341.  (格 罗特 先生） 您以 什么方 式使您 的顾客 们能进 
行那 种您不 得不在 利物浦 、伦 敦或曼 彻斯特 进行的 支付？ 

通过向 他们签 发甴我 们在那 些地方 的代理 人或代 理银行 
兑付的 汇票。 

2342.  您是否 把您在 伦敦、 利物浦 或曼彻 斯特的 一部分 
资金用 于这一 目的？ 

是 这样。 

2343.  那么 ，实 际上您 不是用 您自己 在本地 的通货 ，商 


① 十 分明显 ，这 里所说 的货币 ，证 人指的 是资本 ，以区 别于纸 币， 


第九章 苏 格兰银 行业。 


以及资 本和通 货之间 的区别 


53 


是用您 在伦敦 拥有的 一部分 通货来 作这种 预付？ 

不， 我 认为这 种说法 没有准 确地描 述这种 交易， 它是我 

*  •  •  • 

们的 资本。 它是我 们在苏 格兰筹 集的并 为那一 目的而 存放在 

•  •  i  • 

伦敦的 资本， 专〒 f 辱 ， ¥ 考属 于苏格 

兰 但存放 在伦敦 的资本 ，现在 ，它被 ‘ 李所 i 要的 方面。 

•  # 

2344. 但如果 您要在 伦敦进 行支付 的话， 不是必 须用在 
伦敦唯 一流通 的英格 兰银行 券进行 这种文 付吗？  ^ 

当然了 

2348.  当 您在格 拉斯哥 的顾客 们需求 增加时 ，难 道您不 
是用 当地的 银行券 和由伦 敦方面 兑付的 汇票来 满足这 种需求 
吗？ 

当然是 这样。 我们的 发行额 从星期 二到星 期五， 又从星 
期五到 星期二 因此而 增加， 但 f 彳1:]〒 计等 字夺发 行额， 因为 
我 们知道 ，它 很快会 返回来 ，我们 也知道 ，这 不是预 付纸币 ，而 
是预 付资本 ，在下 一个交 易曰， 它就会 变成令 $字本$ —种预 

2349.  您是 否确信 你那时 增发的 银行券 将在交 易所内 
会 很快返 回到您 那里， 将 要求您 用伦敦 方面兑 付的汇 票支付 
它 们？. 

是的； 或者 A 国 库券在 爱丁堡 支付。 

2361. 您难 道没有 因为在 那种特 殊时期 增加了 预付额 

① 提问和 回答都 错了。 前者假 设今- 用英格 兰银行 券进行 支付， 后者则 默然同 
意 这种推 测的今 实 际上这 种支付 而且 通常确 实也大 都是通 过在票 据交换 
所相 互抵消 而菟碰 •  *  •  •  • 
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而增加 了借款 人手中 购买货 物的手 段吗？ 

是的 ，是增 加了。 

2362.  这实 际上不 就等于 在您放 贷的地 区增加 了同等 
数 董的纸 币吗？ 

亨 ，予 夺了 字〒， $ 孕 了孝 因为我 们所支 

付的 4 行券不 是停留 数天或 后 去进行 i 买， 它们 立即帔 

支付 给另一 银行， 兑付后 又回到 我们这 里来， 实际 上是我 

们预付 绐某人 的资本 ，使 他能进 行购买 。① 

•  *  參# 

2363.  但是， 虽然最 终它会 成为用 您的资 本作的 预付， 
然而， 在一 段时间 内它却 是仅仅 借助于 您的纸 币而不 是借助 
于您 的资本 所作的 预付？ 

是 在两三 天的时 间里。 

2364.  到底是 更长呢 ，还是 更短？ 

我想， 就这 些额外 的预付 而言， 不会超 过下一 个交易 

日。 

2365.  (吉 斯博恩 先生） 这 同签发 由您在 伦敦的 银行兑 

付 的汇票 相比， 是不 是实际 上会更 多地今 f 哗们 在伦敦 $ 手 

货物的 手段？  •  •  •  •  •  • 

不， 我想 不会。 

•  •  •  •  • 

2366.  (格 罗特 先生） 但您 先用自 己 的银行 券进行 垫付， 
然 后再签 发由伦 敦方面 兑付的 汇票， 这 中间肯 定经过 了一段 
时间 ，不 管是长 是短 ，在 这段时 间里， 由 于银行 券返回 到您那 


① 商人之 问的购 买活动 ，最淸 楚地显 示出了 资本与 纸币之 间的区 别。 
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里 ，难道 总的说 来您所 在地区 的纸币 发行额 没有增 加么？ 

我 认 为这又 把我们 带回 到已作 了许多 讨论的 问题上 ，即， 
存 款是否 构成纸 币发行 额的一 部分。 

面 上流通 ，在它 们被使 用之前 ，它们 必然以 存款的 形式付 S  ‘ 

9  ••  • 

我们 或另一 银行。 

而只是 在一两 天甚或 不到一 天的时 间里增 加了发 行额。 

2367.  (詹 姆斯 •格 雷厄姆 爵士） 接受银 行券的 苏格兰 
人 中有多 少开立 有银行 户头？ 

很大一 部分苏 格兰人 都开立 有银行 户头。 自从我 们聚到 

一起， 我们一 直在讨 论这个 问题。 这 里的一 位先生 ，他 是一家 

/  * 

拥有 很多地 方分行 的银行 的经理 ，告 诉我说 ，他 的银行 的债杈 
人 数目是 20,000 人。 从我们 自己的 情况看 ，我到 伦敦后 ，得 
到 报告说 ，我们 银行的 债权人 数目是 15,770 人。 这里 的一位 
先生， 他是一 家没有 分行的 银行的 经理， 告 诉我， 已有 7,000 
人 持有他 的契约 D 

2368.  (格 罗特 先生） 是定期 存款帐 户吗？ 

是的 ，有 定期存 款帐户 ，也 有附息 的经常 枨户。 

2369.  (詹 姆斯 •袼 雷厄姆 爵士） 由于支 付给银 行的每 
一笔钱 ，不管 是以存 款的形 式支付 ，还是 以记入 经常帐 户贷方 
的形 式支付 ，都按 曰计息 ，由 于对帐 户的交 易不收 手续费 ，同 
时还由 于得到 货币的 大部分 苏格兰 人都开 立有银 行帐户 ，因 
而用 当地银 行券进 行的全 部支付 ，是 否在 24 小 时之内 立即又 
回到 了银行 手中？ 

我想是 这样的 。 
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2370. (格 罗特 先生） 由此而 继续往 下推论 ，最终 是否会 
得 出这样 的结论 ：公众 手中没 有任何 银行券 ，而 每一家 银行发 

行 的全部 银行券 实际上 都在其 它银行 手中？ 

, •- 

情 况正是 这样。 现 在市面 上仅仅 流通着 3,000,000 镑银 

行券， 这 是一笔 很小的 数额。 亨专 〒竽早 ，亨 宁哼, 

f 寻冬了 學譽， 序丰 f 亨专 斧, tfT 孕 f ， 常生 i 

所收到 的款项 卒 卑冬、 f 

等。 但 这些加 在一起 ，同英 格兰的 发行额 相比， 仅仅是 很小一 

肇 

部分。 在苏 袼兰， 3,000, 000 镑 的银行 券实际 上大约 相当于 
全部人 口一人 一镑。 在英 格兰， 虽然 5 镑以下 的一切 交易都 
用 黄金， 但 纸币流 通额实 际上也 只相当 于一人 二镑。 英格兰 
的 人口为 15, 000,000, 通货发 行额为 30, 000,000 镑， 

上述 这些极 富才智 的证人 清楚地 说明了 通货和 资本之 间的区 
别， 这种 区别不 仅仅是 分类的 问题或 言词上 的批评 问题。 把通货 
与资本 混淆在 一起， 是 建立有 关银行 管理的 理论时 产生谬 误的根 
源 ，也 是实际 应用这 种理论 时产生 错误的 根源， 

这方面 的一个 突出例 子是， 通货 理论的 拥护者 用各种 理由来 
为英格 兰银行 1835 年 以西印 度群岛 贷款的 保证金 作抵押 而进行 
预付 辩护。 其中一 主要理 由是， 如果没 有这种 预付, 字 

收缩。 在以 4% 的 贴现率 想得到 多少通 货就可 以得到 多少通 

•  • 

情况下 ，叫人 实在不 好理解 ，通 货怎么 会过度 收缩， 实在不 好理解 
公众或 银行家 手中怎 么会因 缺少银 行券而 感到不 方便。 事实是 ，这 
完 全是个 如何自 由运用 资本的 问题。 在满不 在乎地 向美洲 贷放大 
量资本 的时候 ，怎 么能 够想象 资本不 足呢? 就 纸币发 行额或 通货而 
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论 ，根据 当时的 情况， 我们有 一切理 由相信 ，不 论作不 作预付 ，同需 
要 额相比 ，通 货数量 都不多 也不少 9 


第十章 对英格 兰银行 的管理 
提 出的各 种指控 

前 面从对 地方银 行家的 调查中 所作的 摘录， 向 我们提 供的是 
这样一 些证人 的证词 ，他 们虽然 说明了 地方银 行系统 的运行 机制， 
却 没有就 英格兰 银行的 管理发 表什么 看法， 不论是 批评的 还是赞 
扬的。 但另 外还有 一些证 人接受 了发钞 银行委 员会的 调査， 他们 
提供 了非常 详尽的 证词， 其中包 含一些 很有趣 的细节 ，用来 表明根 
据 他们所 看到的 规律性 变化什 么可以 被认为 是决定 地方流 通变化 
的规律 ，但 当他们 就英格 兰银行 的管理 发表看 法时， 却改变 了推理 
的整个 过程。 

他们 指责英 格兰银 行有时 过度扩 大发行 ，随 后又缩 减发行 ，是 
造成 国家近 年来商 业状况 兴奋与 消沉相 互交替 的罪魁 祸首。 许许 
多多 的作者 ，其中 有些是 联合股 份银行 的坚决 拥护者 ，另一 些则同 
任何银 行没有 联系， 在 演说中 都极力 反对他 们所谓 的英格 兰银行 
的巨大 垄断； 坚 持认为 地方发 钞银行 增加发 行额的 能力是 受到限 
制的 ，而英 格兰银 行增加 发行额 的能力 却不受 限制, 但为英 格兰锒 
行所有 者的利 益着想 ，是应 该进行 这种限 制的; 认为 英格兰 银行能 
购买国 库券和 其它政 府债券 、金块 以及贴 现票据 ，并 能以其 银行券 
的发行 作后盾 ，随 意作任 何数额 的预付 I 认为 如果汇 兑变得 不利， 
并且 它的黄 金流出 ，它便 可以加 强控制 ，致使 所有的 商业活 动陷入 
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极大的 混乱。  , 

霍布豪 斯先生 和吉尔 巴特先 生的证 词提供 了突出 的例子 ，说 
明这些 人是怎 样推理 来试图 证明， 地 方银行 完全没 有能力 调节它 
们的发 行额. 而 英格兰 银行却 完全有 能力随 意扩大 和缩小 它的发 
行额 ，只是 最终要 受其金 银储备 消耗的 限制。 

H • W • 霍布豪 斯先生 的证词 

參  《 

158.( 吉 斯博恩 先生） 您 可以说 明一下 作为发 行人杂 
说 ，英 格兰 银 行和地 方银行 家之间 的 显著区 别吗？ 

我认为 地方 银行同 英格兰 银行相 比 仅是些 发行额 很小的 

发钞 银行。 英格兰 银行处 理的等 今辱字 | ㊁巧 誓單； 字经常 
买 卖纸币 ，恕 我使用 这样的 词语； 它不 管伦敦 或伦敦 以外的 ^ 

參  •  ■  # 

方是 否需要 ，而以 黄金作 抵押发 行纸币 ，我 认为 这是很 不道德 
的 。然 后他们 又向地 方贷放 他们的 银行券 ，而地 方银行 家决不 
会这 样做; 如果他 这样做 ，他就 会丧失 信用: 夺乎增 亨图 像英格 
等 f 号平号 孕 $ 平 f ， 他就 会永远 抬不起 头 、来 ； 英格兰 银行还 
买卖 证券， $ 字亨 々李 而地 方银行 家则完 全是被 动的， 
这就 是我所 勾画出 的主要 区别： 地方银 行家所 从事的 发行业 
务 同英格 兰银行 相比是 太小了 ，因此 ，据 此来对 他们作 出评价 
是 太不公 平了。 

159 •(休 谟 先生） 委 员会是 否可以 认为： 您 反对英 格兰银 
行以 黄金作 保证金 发行银 行券？ 

如果 流通方 面没有 实际的 需求， 那 就会在 不需要 多发行 

银々 寻巧 增多下 增夺流 通亨。 如果一 +人 来到我 的银行 ，把 
一 定数量 的黄金 存入我 的银行 ，要 我以此 发行银 行券， 我是不 


60 


第十章 对 英格兰 银行的 管理提 出的各 种指控 


会这 样做的 ，因为 ，如 果人 们不需 这些银 行券， 我就无 法使它 
们 在市面 上流通 ，它 们会返 回来； 所以 ，正 如我所 说的， 我不能 
像英格 兰银行 那样从 事我的 业务。 如果 一个人 拿黄金 到我这 
儿来， 我将不 得不为 此支付 硬币。 

160. (格 罗特 先生） 拿金块 到您那 里去的 人不是 可以去 
造币厂 得到硬 币吗？ 

是的 ，但如 果流通 方面没 有需求 ，他 不会这 样做； 但就英 
格 兰银行 来说， 他 却可以 为了一 时的目 的把黄 金存在 那里而 
得到 银行券 I 能够这 样做对 于英格 兰银行 来说， 是很正 常的， 
但我却 无法这 样做。 我 知道， 银行券 会立即 返旨我 这儿； 总 
之， 我无法 控制发 行额。 

1015.  (主 席） 还 以其他 什么检 验标准 来确定 是否需 
要 发行银 行券？ 

除了利 率以外 ，就英 格兰银 行而言 ，我 认为 流通货 币的数 
量 也是一 种检验 标准。 

1016.  您可以 作更详 尽的解 释吗？ 

我 认为， 英格兰 银行发 行额的 加 同地方 银行发 行额的 
增 加是不 同的， 因 为地方 银行发 行额的 增加是 由各地 区的商 
业状况 造成的 •地 方银 行无法 用其银 行券购 买股票 、国 库券或 
金块 ，因而 其发行 额的增 加表明 其所在 地区的 商业有 发展； 要 
么是商 业更加 兴旺， 买卖的 商品数 额增大 ，要么 是某一 闼素致 
使 商品价 格上涨 ，因此 ，我 不认为 地方银 行发行 额的实 际增加 
是过 量发行 的确实 证据； 如果 是那 样的话 ，爱尔 兰的发 行额每 
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年 12 月都 大幅度 增加， 也 就成了 该地方 过量发 行银行 券的证 
据 。 而事 实是， 在年底 ，由于 收莸物 上市， 许多银 行券被 提取出 

来。 但是 ，英格 兰银行 发行额 的增加 ，则是 f 宇辱 f 竿乎 今亨 

不是商 业的需 求引致 
的 ，因 而必然 会降低 利率， 导致商 业投机 活动和 对外国 证券的 
投 资。， 

1017. 那 么， 您的意 思是， 以金块 作担保 金或通 过购买 
证券 来增加 银行券 的发行 额都是 过度发 行了？ 

我 必须再 次说明 ，我很 厌恶全 称命题 ，因为 我认为 在政治 
经济 学中没 有全称 命题； 它们都 有例外 的时候 ，并 可根 据具体 
情况对 其加以 修正。 但一 般说来 ，并参 照经验 ，亨 以令 
块储备 作担保 来发行 银行券 往往是 过度的 发行。 . 

««旮《暑  •■鲁  •參癱 

裉据 这些回 答的大 意可以 推断， 每一次 英格兰 银行都 是用银 
行券购 买证券 或金块 ，这些 银行券 因此而 在市面 上流通 ，从 而増加 
了发 行额； 如果它 们不在 市面上 流通， 怎么 能说是 增加了 发行额 
呢？ 至于说 到买卖 证券， 英 格兰银 行即使 不是发 钞银行 ，但 由于它 
拥有大 量资本 和存款 ，它也 可以买 卖证券 。但 霍布豪 斯先生 和吉尔 
巴特 先生说 ，地方 银行如 果购买 证券， 则不能 用它们 的银行 券来进 
行支付 ，因 为对 其银行 券的需 求是有 限的； 因此， 它 们必须 用伦敦 
方面兑 付的汇 票来为 购买证 券付款 。但汇 票是什 么呢? 它使 汇票持 
有 人能得 到黄金 ，如果 他需要 黄金或 可以利 用黄金 的话。 那么 ，英 
格兰银 行用贷 款或贴 现的方 式进行 预付或 购买证 券时， 又 做了什 
么呢? 证券的 卖方或 借款人 可以要 求得到 银行券 或黄金 ，正 像他可 
以要 求其它 发钞银 行提供 英格兰 银行券 或黄金 那样。 但他 不会要 
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并且在 大多数 情况下 也确实 不要银 行券或 黄金。 他 可能仅 仅要求 
以他 存入银 行的数 额作抵 付使用 支票的 权力。 事实上 ，除非 存在着 
对黄金 的需求 ，否则 ，英 格兰 银行的 大多数 交易， 不 论是买 卖证券 
还是买 卖金块 ，都 像地方 发钞银 行的交 易那样 ，对公 众手中 银行券 
的 数量不 产生什 么 影响。 

对英格 兰锒行 最为离 奇的指 控是， 专申 f 雙 琴学夸 平早 字字 

行其银 行券。 首先， 若 没有理 由认为 英格兰 银行由 于购买 证券而 

•  争  ■•零 

发行银 行券， 那 也同样 没有理 由认为 英格兰 银行由 于购买 金块而 
发行银 行券。 其次， 英 格兰银 行不得 不购买 黄金。 黄金有 时从国 
内 流通领 域进入 银行， 在 这种情 况下， 黄金 理所当 然地缴 入了银 
行； 黄 金有时 作为金 块从国 外以金 币的形 式进入 银行， 这 些金币 
是以前 不课征 铸币税 时输出 到国外 的7 在这种 情况下 ，显而 易见， 
英 格兰银 行也必 须被动 地接受 它们， 并必须 用银行 券或以 帐面信 
贷的 方式为 此进行 支付。 但让 我们来 看一下 未铸成 硬币的 黄金的 
情况。 如 果银行 拒绝购 买它， 进 口商可 能会把 它拿到 造币厂 ，铸 
成 硬币后 再存入 银行。 霍布 豪斯先 生说， 它 不一定 会被拿 到造币 
厂， 因为流 通不需 要它。 如 果它只 能作为 通货而 进入流 通领域 ，即 
只能用 于零售 方面， 这可 能是正 确的。 但进 口商要 把它当 作资本 
来使用 ，如 果英格 兰银行 不购买 金块， 他就必 须花一 些时间 把它铸 
成硬币 ，以便 可以把 它存入 英格兰 银行， 这样， 作小 许牺牲 便可获 
得对 资本的 控制。 因此， 英格兰 银行以 每盎斯 3 镑 17 先令 9 便士 
的价 格购买 金块， 就节 省了进 口商的 这一迂 回过程 3 而且， 应诙 
指出， 英 格兰银 行按其 章程来 说也是 金块交 易商， 如果它 不这样 
做 ，其 他银行 也会这 么做。 
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以上就 发行额 的管理 对英格 兰银行 提出的 指控， 实际 上是矛 
盾百 出的。 一方 面地方 银行家 指控英 格兰银 行通过 购买金 块而过 
量发行 银行券 ，另 一方面 通货原 理的拥 护者， 即金属 硬币原 理的拥 
护者 却认为 这是对 现行制 度或现 行管理 的一种 污蔑， 认为 输入金 
块 并不会 使发行 额相应 增加。 


第 十一章 英 格兰银 行没有 
能 力增加 发行额 

我们在 前面第 22 页描述 了人们 如何使 用已经 发行的 、在 英格 
兰银行 院墙外 流通的 锒行券 ，从 这种描 述中可 以清楚 地看出 ，银行 
券的 使用范 围很窄 ，用途 受到严 格限定 和限制 ，以致 英格兰 银行决 
不能 按自己 的意志 ，使 已在公 众手中 流通的 货币数 额増加 10 万镑， 
甚至 1， GG0 镑也增 加不了 。我并 不是说 ，英格 兰银行 不可能 进入某 
种自发 的活动 ，这 种活动 的性质 ，使银 行券脱 离英格 兰银行 而不在 
当天或 第二天 以存款 或对金 块需求 的形式 返回。 这 种交易 由于自 
身 的性质 可能要 求银行 券在国 库或代 理人手 中或银 行家手 中存放 
几天。 我 的意思 是说， 在 这种情 况下， 银行 券会作 为存款 不可避 
免 地返回 英格兰 银行； 或换 言之， 银 行券会 闲置在 银行家 的钱柜 
中， 除了 在那种 特定的 活动中 发挥作 用外， 在购买 或支付 的交易 
中不 执行货 币的任 何职能 。我曾 经援引 过格尼 先生在 1S83 年发表 
的一 种观点 ，①他 认为， 只要伦 敦的交 易所需 银行券 的供给 是充足 
的 ，那 么增加 5,000,000 镑的结 果将是 ，这 5 ，()()() ，000 镑不 起任何 
作用, 或更确 切地说 ，它 将闲置 在银行 家的钱 柜中。 

在 1840 年发钞 银行委 员会召 开的听 证会上 ，有 人又提 出了英 
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格兰银 行是否 有能力 增加发 行额的 问题， 证人的 回答再 次表明 ，英 
格兰 锒行没 有这种 能力。 务请 记住， 下述提 问与回 答涉及 到人们 
所想象 的英格 兰银行 的活动 对流通 数额、 利 率以及 物价的 影响。 
我引 述这些 提问与 回答， 直接 目的是 要表明 英格兰 银行不 能通过 
其活 动增加 其在外 流通的 银行券 数额。 

下面的 问答中 ，提问 人是皮 尔 • 罗伯 特爵士 ，回 答人是 佩吉先 
生 ，在此 之前， 曾有人 在提问 时假设 英格兰 银行有 20,000,000 镑 
的银 行券处 于流通 之中， 另有 70,000,000 镑 的硬币 存放在 金库 
中。 

问题 832. 假设由 于贴现 汇票或 向政府 放款而 发行的 
那 20, 000, 000 镑银 行券保 持不变 ，假设 英格兰 银行突 然抛出 

5,000, 000 块金 币并使 其进入 实际的 流通， 作 为地产 证券的 

*  *  *  *  « 

垫付， 难道这 不对国 家通货 产生影 响吗？ 

如果 它们在 市面上 流通， 将对物 价产生 影响； 但它 们很快 
就会返 回银行 & 在这种 情况下 ，英 格兰银 行管理 的货币 总量最 
初 不会发 生任何 变化， 但 英格兰 银行会 像私人 银行所 做的那 
样 ，用存 有的货 币购买 证券而 不增加 债务； 但这 种情况 决不会 
持久； 因为 '亨 戈  f  f  fff  ff 

款 。然后 ，英 格兰 银行的 情况就 像上面 所说的 那样； 它 们将增 
加英格 兰银行 的证券 ，同时 增加其 债务。  , 

833. 它们 将返回 英格兰 银行， 因 为它们 若不返 回英格 
兰银行 ，会 使通货 贬值； 但它们 滞留在 外时， 难 道不会 影响物 
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价吗？ 

它 们不会 滞留在 外多长 时间。 

如果佩 吉先生 的回答 只限于 我加着 重号的 部分， 那他 的回答 
是正 确的。 既然 流通领 域不需 要那些 金币， 它们就 将返回 英格兰 
银行 ，从 而增加 存款; 随后 ，如 果不提 出这样 的问题 ，即：  “833. 它 
们将返 回英格 兰银行 ，因 为它们 若不返 回英格 兰银行 ，会使 通货贬 
值; 但它们 滞留在 外时， 难道 不会影 响物价 吗?” ，这 一问题 假设它 
们 已作为 通货进 入流通 —— 如果 不作这 一错误 的假设 ，而是 问:为 

什 么或者 在什么 意义上 这些金 币还被 需要而 将返回 英格兰 锒行， 

•  • 

则正 确的回 答将是 ，流通 领域需 要金币 ，即 使不 是完全 用于， 也主 
要是用 于收入 (包 括工资 在内) 和 支出的 目的， 而不 是把其 当作资 
本 转让的 手段。 硬 币主要 用于商 人和消 费者之 间的零 售交易 。因 
此， 既_ 上述以 抵押贷 款方式 强制发 行的金 币决不 会増加 零售交 
易中 的需求 ，所以 '这 些金币 由于 是纯粹 预付资 本最不 便利的 手段， 
很 可能会 作为存 款返回 英格兰 银行。 

根据 假设， 这 是英格 兰银行 的一种 被迫的 活动。 要作 这种程 
度的抵 押预付 ，英 格兰银 行将不 得不置 换现有 的资本 （因为 根据假 
设, 商业状 况处于 一种完 好的静 止状态 ，换句 话说， 宇, 
没有发 生新的 情况诱 使新的 借款人 按现行 利率购 买那种 证券） f 而 
现有的 资本以 前已被 预付丼 抵押了 出去。 所 以要置 换现有 资本， 
就得大 幅度降 低那种 证券的 利率， 以 诱使新 借款人 或受押 人偿还 
其贷 款并以 降低了 的利率 从英格 兰银行 借款。 

受押 人的贷 款被以 不便利 的方式 出乎意 料地偿 还后， 他们当 
然要 寻求其 它投资 机会; 但他们 不会很 容易地 找到投 资机会 ，除非 
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他 们以更 低的利 率提供 资本。 这只不 过是以 一种方 式消除 了为资 
本寻找 投资机 会遇到 的困难 ，或 更确 切地说 ，只 是转嫁 了困难 。因 
为， 抵押贷 款得到 偿还并 转让给 英格兰 银行后 ，受押 人重新 购买多 
少证券 ，也就 会使多 少资本 在市面 上流通 ，其 数额正 好与转 让那些 
证券所 释放出 来的资 本数额 相等。 

即使 英格兰 银行所 作的这 种抵押 预付提 供给了 做土地 投机生 
意或 其它投 机生意 的人， 结果 也不会 有多大 变化。 当然， 在进行 
土地 投机活 动时， 地 产按年 度计算 的价值 会暂时 上升。 在 这种情 
况下， 土地 的卖主 在付清 了债权 之后， 会力 图用剩 下的款 项在国 
内外购 买证券 ，而且 最初会 同被偿 还了抵 押贷款 的受押 人一道 ，把 
由 此而得 到的金 币存入 银行。 不 论在哪 一种情 况下， 都将 増加英 
格 兰银行 或其它 银行的 存款。 由此而 累积的 存款， 会由于 利率的 
大幅度 降低慢 慢在国 内或国 外找不 到投资 机会， 而 不一定 会像上 
面 的提问 所设想 的那样 ，增加 流通额 或使通 货贬值 ，至 少在 利率降 
低时 不会出 现这种 情况。 

我之所 以要特 别评论 罗伯特 • 皮尔 爵士的 提问所 表 达的观 
f 点， 是 因为发 钞银行 委员会 的调查 (皮 尔先生 是该委 员会的 成员， 
并 参与了 调查) 竟 然没有 动摇他 的信念 ，即， 英格兰 银行有 能力通 
过强制 发行银 行券增 加黄金 或银行 券的流 通量， 从 而有能 力使通 
货贬值 。在 1842 年会 期的最 后一天 ，罗伯 特 • 皮尔 爵士谈 到了他 
提 议课征 的关税 会使情 况好转 ，有 助于减 轻当前 的痛苦 ，接 下来总 
结说： 

“ 我承认 ，可 以通过 某些方 式造成 暂时的 繁荣。 通 过发行 

面额为 1 英 镑的银 行券和 通过鼓 励英格 兰银行 更大规 模地发 
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行纸币 ，就可 以造成 暂时的 繁荣； 但 这种繁 荣是虚 假的。 在我 
看来 ，避 免采用 这种刺 激方法 ，要 明智得 多/① 

发行 5,  000,  000 镑 面额为 1 英镑的 银行券 而不是 金币， 所造 
成的 结果只 有这样 的区别 ，即， 虽然 在以证 券作抵 押发行 的情况 
下， 它们 不増加 流通的 数量， 但 由于公 众可能 更喜欢 面额为 1 英 
镑的 银行券 而不是 金币， 因而 将是金 币而不 是小额 银行券 返回英 
格兰 银行。 


从上面 援引的 发言的 结束部 分和对 佩吉先 生的调 查来看 ，罗 
伯特 • 皮尔 爵士似 乎认为 ，在 创造暂 时繁荣 方面, 亨 有效的 ，孕 亨 
宇是强 制发行 金币或 面额为 1 英 镑的银 行券， $ 有效 的方 法是在 
政府鼓 励下由 英格兰 银行大 量发行 纸币。  ' 

无论利 率的下 降最终 会对我 国的繁 荣产生 什么样 的 长久影 
响， 以下一 点都十 分清楚 ，暂时 的繁荣 不是大 幅度降 低利率 的必然 
的或 直接的 结果。 在 罗伯特 •皮 尔爵士 说我引 述的那 些话时 ，即 
1842 年 8 月 ，科 率已降 至若干 年的最 低水平 ，但 确定无 疑的是 ，经 
济 并未恢 复繁荣 ，哪怕 是极其 短暂的 繁荣。 因此 ，不 管他两 年前征 
求佩 吉先生 的意见 时是什 么看法 （那 时的利 率仍较 高）， 他 都不能 
再认为 ，纯 粹的 有证券 担保的 预付， 即 ，英格 兰银行 的贷款 或贴现 
(总是 假定， 证 券是平 常的) 会产生 预想的 效果。 不 知他为 什么认 
为増发 银行券 会创造 暂时的 繁荣。 

我们如 此深入 地讨论 罗伯特 •皮尔 爵士所 假定的 情况， 是要 
表明, 英格兰 罐行同 地方银 行一样 ，并不 能随意 扩大发 行额， 并不 


① 英 茵议会 记录， 1842 年 8 月 12 日„ 
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能在萧 条时用 比平时 多的存 款或金 块购买 证券； 还要 表明， 通常的 
那 种说法 ，即英 格兰银 行和地 方银行 可有意 扩大其 发行额 ，是 不正 
确的， 因 为它们 实际上 没有能 力直接 增加市 面上流 通的银 行券的 
数量， 这 里所谓 市面上 流通的 银行券 ，指 的是经 常转手 、并 在日常 
交易 中执行 货币职 能的银 行券。 

英格 兰银行 突然被 迫提供 5，G00，Q00 镑 抵押贷 款时， 可能凑 
巧坶到 以下一 些情况 ，如 贸易在 扩大， 物价在 上涨， 或地方 锒行纸 
币的 信用在 下降; 这些情 况会吸 收一部 分英格 兰银行 增发的 款项； 
在这种 情况下 ，只 有一部 分增发 的款项 会返回 英格兰 银行， 有些作 
为存款 返回来 ，有 些返回 来兑换 银行券 (不 是兑换 黄金， 因 为国内 
流通领 域并不 需要黄 金)。 但在 这里所 假设的 情况下 ，即使 英格兰 
银行不 増发银 行券， 存款人 、贴 现或金 块的流 入也会 导致银 行券增 
加。 

依 据上述 观点， 可得出 这样的 结论: 无论 是地方 银行还 是英格 
兰银 行都没 有能力 （因 为它们 的预# 是以 证券 担保的 ，纸币 是可以 
自 由兑换 的彡專寧 扩 大其发 行额; 有人 仅仅依 据流通 银行券 数量的 
增减 ，便一 口咬定 英格兰 银行在 有意扩 大 或缩小 发行额 ，这 是一种 
错误 的类推 ，忽视 了两种 不同发 行的区 別，一 种所谓 发行实 际上是 
“ 以证券 作担保 ”进行 的预付 ，另 一种是 政府银 行券即 纸币的 发行， 
只 有后一 种发行 的数额 能够按 发行人 的意愿 增加。 
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1840 年 ，下 院发钞 锒行委 员会对 证人的 大部分 询问， 都是要 
证 人发表 对一些 术语的 看法， 用这些 术语可 指明各 种交换 手段并 
对它 们加以 分类。 这些 证人被 分别要 求说明 他们是 在什么 意义上 
使用 “货币 、通 货和流 通”等 术语的 ，并 被要求 说明他 们是否 把英格 
兰银行 的存款 和汇票 包括在 这些术 语的含 义内。 

这么 重视确 定这些 术语的 定义， 似乎是 由一种 在发钞 银行委 
员会的 成员中 占有明 显优势 的观点 引起的 ，① 这种观 点认为 ，在各 

种 信用券 当中， 只要确 定了应 把哪些 视为能 给予人 们购买 力的货 

•  •  * 

币或 通货， 也就得 到了一 种标准 ，可以 用来衡 量或检 验一些 重要因 
素的 影响， 不仅贸 易和信 用的状 况受这 些因素 的影响 ，而且 一般物 

价 水平也 受这些 因素的 影响; 并认为 ，商 品的 价格， 虽然在 每一特 

'  — - - - -  *■ 

① 从休谟 先生向 我和其 他证人 提出的 那些问 题来看 ，可 以作 出这样 的推论 I 休谟 
先生 认为， 锒 行券和 存款给 予人们 因而是 作为物 价变化 的原因 而起作 用的。 
这可能 是他亨 V 的看 法。 但不久 以酱， *4 似乎持 有一种 截然不 同的的 观点。 1836 年 5 
月 12 日 ，在 ifci •克 莱先生 提议建 立联合 股份锒 行委员 会的动 议进行 辩论时 ，休 漠先生 
说： “关 于纸币 发行的 数量， 我认为 我可以 证明， 只 要纸币 在联合 王国的 任何一 个地方 
能够 见票即 兑换成 黄金， 就不 可能发 行太多 的纸币 ^ 实 际上我 认为， 关 于通货 对价格 
的作用 存在着 很大的 错觉。 我的观 点是， 货币 的数量 依赖于 物价的 上涨； 而物 价的上 
涨并不 依赖于 货币的 数量。 我 认为， 在这 点上， 普遍 流行的 学说是 极端错 误的。 我知 
道， 通 货学者 都不同 意我的 观点； 但 我从未 得到公 平的机 会让我 证明我 的见解 是正确 
的。” 
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定情 况下会 受供求 的各种 因素的 影响， 但也 或多或 少受到 货币或 
通货数 量变化 的直接 影响。 讨 论通货 问题的 绝大多 数出版 物都明 
确 假定或 隐含地 假定， 货币 （不 管给 其下什 么样的 定义) 的 数量会 
直接 作用于 物价。 ® 

不仅 是通货 学说的 公开拥 护者， 而且大 多数对 通货问 题感兴 
趣 的公众 ，都显 然认为 ，就 对市场 的影响 而言， 银行 券数量 的增减 
类似于 政府法 定纸币 数量的 改变; 换 句话说 ，他们 认为， 在 这种情 
况下， 物价受 到流通 银行券 数量变 化的直 接影响 ，他 们不加 区别地 
把银 行券一 律称为 纸币。 

这 种错误 观念是 由于忽 视发行 方式和 发行目 的 的差异 而造成 
的。 我尚 未见到 各委员 会的调 查或有 关通货 问题的 大量出 版物讨 
论过这 一点。 实际 上它们 似乎都 假定不 存在这 种差异 ，因此 ，任何 
试图 对此进 行解释 的尝试 都被看 成是多 余的。 例如， 波特 先生在 
其 《论 国家的 进步》 这 部具有 很高价 值的著 作中有 关通货 的一章 

里 ，认 为发行 数量会 对物价 产生很 大影响 ，并仅 仅满足 于指出 ：“没 

# 

有 必要详 细解释 通货的 过度发 行会以 何种方 式引起 一般商 品价格 

•肇  •_  ■参  • 

的上涨 。”② 所以， 无论 对这一 点作多 么简单 的说明 都是必 要的。 
我不能 不认为 ，如 果他停 下来仔 细考虑 一下这 个问题 ，他就 可能修 
改他在 那里所 表达的 通货数 量对物 价产生 影响的 观点， 并 可能使 
他对 这种观 点的正 确性产 生怀疑 （他 为了 说明这 种观点 ，还 列了一 
个 表）。 

只需 稍微思 考一下 就会看 出我在 这里所 提到的 这种差 别的重 


①  参 见附录 <A>» 

②  《论 国家的 进步》 第 2 卷第 225 页《 
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要性。 

政 府发行 不能自 由兑 换而强 制流通 的纸币 ，通常 是用于 支付: 
1  . 君 主亦即 统治者 的个人 消费。 

2. 公共 工程和 公共建 筑物。 

3  . 文职 人员的 薪金。 

4. 陆军 和海军 费用。 

很显然 ，政府 所发行 并如此 支付出 的纸币 ，不会 回到发 行人那 
里 ，将成 为一种 新的需 求来源 ，被 迫进入 各条流 通渠道 1 因此 ，每 
~T 次新发 行超过 一定水 平之后 （以前 的发行 已使物 价和工 资上涨 
至这一 水平， 并使 兑换率 下降至 这一水 平）， 立即就 会使商 品价格 
和 工资进 一步上 涨并使 兑换率 进一步 下跌； 贬值幅 度与强 制增加 
的 发行数 量相等 。① 

由 此可见 ，强 制发行 的纸币 和我国 的银行 券之间 的区别 ，不仅 


① 不 兑现纸 币价值 的变化 不一定 会使纸 币丧失 信用， 不可 自由兑 换也不 一定会 
导致 贬值。 英格 兰银行 券以及 我国的 私人银 行券， 在 限制自 由兑換 之后两 年中， 仍具 
有 相同的 价值， 好象它 们一直 都是可 自由兑 换的， 而 旦一直 未丧失 信用。 美囯 独立战 
争期间 ，美 国纸币 的信用 发生了 很大的 波动， 法国革 命时期 发行的 纸币的 信用也 曾发生 
过很大 波动， 原 因是人 们对偿 还机会 的看法 发生了 波动。 当偿还 的所有 指望都 不复存 
在时， 这两 种纸币 就由于 发行过 度而最 终变得 分文不 值了。 但俄国 政府的 纸币， 虽然 
在其贬 值的过 程中， 由于连 续不断 地增加 发行， 毫无偿 还的可 能性， 可却 一直未 丧失信 
用。 兑 换率的 变化， 一部 分是由 单纯的 纸币过 度发行 造成的 ，另一 部分则 是由贸 易状况 
的 变化引 起的。 增发纸 币造成 的影响 ，完 全同 硬币的 状况不 断恶化 造成的 影响相 类似。 
俄国 政府纸 币贬值 达到了  75?^， 到达这 点以后 ，贬 值便停 止了。 俄 国政府 要求按 4 个纸 
卢 布兑换 1 个银 卢布的 比例支 付关税 和其他 税收， 实际上 便以这 一比例 确立了 兑换率 
下调的 水平， 恰似我 国的兑 换率被 降到以 5 先 令兑换 1 个金币 那样。 这 一贬值 比例持 
续了 若干年 ，随后 纸币的 价值又 上升到 3 卢布 60 分兑换 1 个 锒卢布 。到 1838 年， 银通 
货的 价值又 按贬值 前的水 平被重 新确定 下来， 并对 以前专 门规定 要用银 行券偿 付的合 
同 作出了 安排， 把这种 合同与 南银币 偿付的 合同区 别了开 来《 
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在 于它们 的可兑 换性对 其数量 所作的 限制， 而且还 在于发 行的方 
式。 后者 仅仅发 行给那 些有权 得到黄 金而宁 愿持有 银行券 的人; 
所 需要的 数量是 多些还 是少些 ，取决 于如何 使用银 行券。 因此 ，银 
行券的 数量是 需求的 结果， 而不是 需求的 原因。 另一 方面， 政府强 
制发行 的纸币 在增加 发行的 期间， 却 会作为 一种初 始的原 因而直 
接对 物价和 收入产 生影响 ，构成 对货币 新的需 求源泉 ，而其 相对于 
黄金而 言的价 值则在 降低， 但其名 义价值 却保持 不变。 

在通 货可以 自由兑 换的情 况下， 若给定 实际的 和临时 的商品 
供给， 则需求 的大小 将不是 取决于 流通货 币总量 ，而 是取决 于构成 
各阶 层收入 的货币 数量, 这些收 入名之 曰租金 、利润 、薪 金和 工资, 
其价 值用黄 金表示 ，用 于本期 支出。 

亚当 •斯 密博士 在我引 用过的 那段话 (第 34 页） 中说 t  “在不 
同的 商人之 间流通 的商品 价值， 决不 会超过 在商人 和消费 者之间 
流通的 商品的 价值； 商人所 购买的 任何东 西最终 都要卖 给消费 
者。 ”因而 ，毫无 疑问， 商品进 入消费 状态时 的价格 (其 结果 是生产 
中消 耗的资 本得到 偿付） ，就比 其它任 何价格 更适宜 看作是 一般价 
格。 

生产 成本将 决定供 给是否 和在什 么程度 上继续 下去， 但在给 
定的 供给状 态下， 有效 需求的 大小将 由消费 者能够 和愿意 支付的 
价格来 衡量。 消 费者的 购买力 取决于 他们的 收入； 而衡量 购买力 
大小 的尺度 ，正像 我刚才 说的, 是指定 用来购 买即期 消费物 品的那 
部分 收入。  、 

公众用 于即期 支出的 各种收 入中， 最大 的部分 是由工 资构成 
的。 从 每周挣 5 镑或 5 镑以 上的熟 练工匠 ，到 每周挣 20 先令到 7 
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先 令不等 (这 种收 入包拮 其家人 挣得的 工资） 的零工 和普通 工人, 
情 况都是 如此。 因此 ，假 设生产 成本没 有任何 变化， 目前的 和临时 
的供 给也没 有任何 变化， 则各 种收入 的增加 （其中 工资占 最大部 
分）， 将使一 般价格 上涨; 而工资 的下降 ，将 使物价 下跌。 

如果一 种或更 多的消 费物品 的价格 由于需 求减少 而下跌 ，而 
且低 于生产 成本的 价格持 续一段 时间， 则供应 将减少 ，直到 供应的 
缩 小使价 格上升 ，能 再次补 偿成本 为止。 或者 ，如果 某种物 品的生 
产成 本由于 某些永 久性的 原因而 上升， 而消费 者的收 入受到 限制， 
如果 这种物 品不是 生活必 需品， 并且 如果供 给减少 而使价 格上涨 
的话 ，则需 求将永 久性地 减少， 这种物 品的生 产量和 消费量 也将减 
少。 但是， 给定生 产成本 ，并排 除季节 变化的 影响， 和其它 影响供 
给的意 外情况 ，那么 ，正 如我 说过的 ，在一 定的价 格之下 ，消 费数量 
(这 是检验 有效需 求的标 准）， 将取决 于不同 社会阶 层用于 购买即 
期消 费物品 的那部 分收入 9 

通货理 论虽然 把汇票 和银行 券区别 了开来 ，但却 忽视了 信贷、 
资本 和通货 的不同 特征， 也没有 把批发 交易和 零售交 易区别 开来， 
它因 此而得 岀了一 些错误 的实际 结论。 为 说明这 一点， 让 我从诺 
曼先生 致查尔 斯 • 伍德先 生的信 (第 43 页) 中援 引下面 一段话 ，根 
据诺曼 先生的 观点， 这句话 是要表 明汇票 对价格 的常见 影晌： 

“A 购买 B 的棉 花， 按先前 价格的 10% 预付一 笔款项 ，为 
此 开具承 兑汇票 ，规定 三个月 之后付 款。 在这个 时期结 束时， 
或在 一次或 多次延 期后， 这 张汇票 必须用 现有通 货支付 。如 
果没有 足够的 货疖维 持上述 价格， 价 格必然 下跌， B 将因 这笔 
交 易遭受 损失。 但如果 价袼普 遍上升 * 则将刺 激棉花 的进口 
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阻止 棉花的 出口， 或阻止 棉织品 的出口 ，最 后的 结果可 能是使 
棉 花的价 格低于 最初的 价格， 下 降幅度 同最初 的上升 相等或 
大于 最初的 上升， 可 以说， 这种 设想的 情况很 好地说 明了汇 
票对价 格的常 见影响 。” 

•  •參# 

这里， 汇票被 假设对 价格产 生影响 ，即， 假定汇 票是价 格的原 
因; 而 f 字手兮 等早。 汇票 非但不 是价格 的原因 ，反 而是价 格的结 

票 仅仅是 对债务 的书面 证明， 承诺在 约定的 付 果按上 
涨价 格购买 棉花的 a， 没有过 低估计 供给， 或过 高佶计 消费， 则制 
造商就 必须支 付这种 价格， 用他 的承兑 汇票或 支票使 a 能够 清偿 
自己 的到期 汇票， A 由此 而获得 利润， 或根据 我们的 假设， 不赔也 
不赚 3 但如果 A 相对于 消费而 言错误 估计了 当前的 和临 时的供 
给， 则价格 将下跌 ，他 将因这 笔交易 而遭受 损失； 如 果他在 很大程 
度上是 利用借 入的资 本进行 交易而 损失又 很严重 的话， 他 将宣告 
破产。 

根据交 易的正 常过程 ，在上 述两种 假设的 情况下 ，显然 只能得 
出上面 所说的 结论。 但是, 如果我 没理解 错的话 ，根 据诺曼 先生的 
观点 ，价 格下跌 的原因 ，不 是由于 买主对 事实作 了错误 的判断 ，也 

不是 由于相 对于消 费而言 ，他错 误估计 了供给 ，而是 _ 

. 

诺曼 先生没 ▲明 ，在 假设的 那种情 况下， 维持棉 花价格 
上升所 需的货 币数量 必然取 决于硬 币和银 行券的 总量， 但 他却把 
这种总 量看作 是国家 现存的 逋货， 认 为棉花 的买主 必须从 这种总 
量中抽 取逋货 来偿付 汇票。 他似 乎并不 清楚， 能够 用于购 买棉花 
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和 棉织品 （即能 够用于 购买种 植者手 中的原 棉和消 费者手 中的棉 
织品） 的货 币数额 ，取决 于国内 外消费 者能够 而且愿 意用来 满足其 
对棉布 和棉织 品需要 的那部 分货币 收入。 从 种植者 手中原 棉的买 
卖到棉 织品进 入消费 者手中 ，全部 买卖活 动所使 用的货 币总额 ，必 
然会 达到那 一数额 ，但不 管中间 交易使 用多少 汇票， 决不会 超过那 
— 数额， 只有当 雇主在 分配和 制造的 各中间 过程中 错误计 算了资 
本和劳 动时， 才会超 过那一 数额。 

因此， 维持某 种物品 高价格 (这种 高价格 是实际 供给不 足或担 
心供 给不足 造成的 } 的主 要障碍 ，子 苹 哼莩 雩， W 
辛 f f 琴早, 价格最 

终 下跌， 并非 象上面 那段话 所假设 的那样 \  ii  S  价 格的通 
货数 量不足 引起的 ，而是 由于消 费者不 能或不 愿支付 上涨的 价格， 
由 于供给 恢复了 平常的 水平， 或 供给增 加了， 不管 是实际 有所增 
加， 还是预 期有所 增加。 

但 紧接着 诺曼先 生又说 了下面 一段话 ，这段 话表明 ，他 认为汇 
票对于 物价的 影响不 是开立 汇票造 成的， 而 是通过 背书转 手造成 
的： “大部 分汇票 的开立 和兑付 ，对通 货不产 生任何 影响。 例如 ，设 
A 向 B 出售 咖啡， B  3 个月之 后付款 ，按 合理的 现行价 格为此 开立一 
张 汇票， A 持有这 张汇票 直至到 期日； 很显然 ，这与 A 提供相 同期限 
的信贷 ，其 结果是 一样的 。但 当他通 过背书 用这张 支票向 C 付款 时, 
便 节省了 货币， 而且 通过不 断背书 转手， 可进 一步节 省货币 。因 
此 ，即便 是通过 开立汇 票以上 涨的价 格赊购 ，有 时也 造 任何新 

哼枣 Tp， 不一定 节省货 币。”  . 

*  ^J： 面 第一种 假设情 况下棉 花价格 的上涨 和第二 种假设 情况下 

•  • 
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出售咖 啡的公 平价格 ，从 诺曼先 生两段 话的表 面看， 似乎应 是这两 

攀  奉鲁參 

种情况 的必不 可少的 条件； 但 末尾的 两句话 却使人 消除了 这种看 
法 ，而 得出了 这样的 结论: 所支付 的价格 与下述 问题毫 不相干 ，即 
汇票究 竟在多 大程度 上执行 货币的 职能从 而影响 物价。 

•  •  •  4 

这两种 情况仅 仅证明 了我在 前面竭 力要表 明的那 -点， 即商 
人之 间的买 卖活动 ，大多 可以通 过信用 进行， 汇票只 是信用 的书面 
证据; 连续 不断的 背书增 加了汇 票上最 初所签 姓名的 信用， 并相应 
地 转让了 资本。 我引述 诺曼先 生的这 两段有 关通货 和物价 关系的 
话 ，仅 仅是为 了指出 他的学 说犯了 这样一 个严重 的错误 ，即 认为汇 
票会对 物价产 生影响 ，而不 是把汇 票视为 物价的 结果。 

通货 理论认 为纸币 发行数 量即银 行券的 数量会 对物价 产生影 
响， 这在 更大的 程度上 （因 为通货 理论更 重视这 一点) 犯了 与上面 

相同的 错误， 也等于 是罕® H 芊尽# 亨平 。正 是这一 错误， 使人们 
在 试图把 通货理 论应用 于实际 商业活 ir 过程的 一切努 力中， 颠倒 
了推 理的方 法并歪 曲了对 事实的 看法。 


第 十三章 论利率 和物价 
之间 的关系 

在证券 交易所 和金融 市场， 货币 一词被 当作资 本的同 义词使 
用 。货 币的充 足和便 宜意味 着寻找 投资机 会的资 本充足 ，其 结果是 
利 率低; 另一 方面， 货币短 缺和金 融市场 紧缩， 则意 味着游 资的相 
对短缺 ，利率 跟着就 会上升 。这 些词语 在只用 于证券 交易所 或金融 
市 场上的 活动时 ，由 于作专 门术语 使用， 使用 者完全 理解其 含义， 
因而无 论是在 实际使 用的过 程中还 是在推 理的过 程中， 都 不会令 
人感到 什么不 方便。 但是 ，在就 通货问 题进行 一般推 理时， 在使用 
这些 词语讨 论银行 业的管 理时， 若不 加区别 地旣用 货币或 通货的 
价值这 一词语 表示商 品的交 换价值 ，又 用它表 示资本 的使用 价值， 
则这个 含糊不 清的词 语往往 成为造 成混乱 的一个 根源。 因此 ，在 
有 关这一 主题的 许多著 作中， 以及向 银行委 员会提 供的大 部分证 
词中 ，会见 到许多 这样的 例子， 即那些 使用这 些词语 的人似 乎在两 
种涵义 之间动 摇不定 ，因 而他们 决不可 能得出 清晰的 结论。 

这里 ，我不 想停下 来指出 ，在 一般 推理过 程中模 棱两可 地使用 
这 些词语 必然会 得出哪 些荒谬 结论。 我提及 这一点 只是想 探明金 
融市场 上所谓 货币的 充裕或 短缺， 或用较 为正确 、较 少引起 误解的 
词语说 ，低 利率或 高利率 ，究竟 会对商 品的价 格产生 什么样 的直接 
影响。 普遍 接受的 观点是 ，低利 率会抬 高物价 ，高利 率则会 使物价 
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下跌 。吉 尔巴特 先生在 1841 年 1 月号 《 威斯敏 斯特评 论》上 发表的 
一篇文 章中， 就 是这样 解释物 价所受 到的影 响的， 把物价 受到的 
影 响归咎 于货币 的充裕 或短缺 （他是 按证券 交易所 和金融 市场上 
的 用法使 用货币 一词的 ，意指 资本） ：“ 投机者 和商人 总是有 某一特 
殊 原因经 营一种 商品而 不经营 另一种 商品； 但易 于获 得货币 （这里 

•  攀 

的所 谓获得 货币， 实际上 指的是 资本的 使用） 是 投机的 动因， 每一 
种商 品的价 格都根 据特定 市场上 货币的 数量而 上涨。 ”易于 获得货 
币 （当 然总 是有充 足的担 保品） 是商品 投机的 动因这 句话完 全与事 

•  攀華 

实相悖 ，吉 尔巴特 先生恐 怕很难 举出哪 怕是一 个事例 ，用它 来说明 
仅 仅有充 足的担 保品作 抵押能 很容易 地借到 款项， 就会导 致大规 
模的商 品投机 活动。 

也许值 得从吉 尔巴特 先生的 文章中 再引述 下面一 段话， 用以 
说明， 根据通 货理论 ，英格 兰银行 所作的 预付， 在不 增加流 通额的 
情况下 ，会以 何种方 式影响 商品的 价格： 

“让我 们再一 次假设 流通额 处于正 常水平 ，假 设英 格兰银 
行购买 1,000,  00§ 镑财政 部证券 ，则申 学今 '序乎 f 誓的银 
行券因 为不能 立即得 到使用 ，会返 回英格 兰银行 ，并被 储存起 

来。 咕 序 ft 亨,; 兮 ^冬¥；^  了  1,000, 000 镑。 英格兰 
银行由 此而会 创造出 1，000,000 亨亨 ，予 亨， 而且储 户力图 
进行最 有利的 投资时 会拾高 商品的 价格， 并对 投机风 气产生 
刺激 作用。 假如英 格兰银 行把存 款的这 种增加 看作是 增加另 
外 1， 000,  000 镑 的充分 理由， J®1 所 增加 的这 1,  000,  000 镑仍会 

返 回英格 兰银行 ，增 加储蓄 存款； 由 此而会 创造出 2,000,000 

•  « 

镑的购 买力， 并 将进一 步刺激 投机的 风气， 而 每月统 计表中 
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的 流通额 却没有 任何增 加。” 

可 把这看 作是对 购买力 概念的 歪曲， 这 种看法 在银行 委员会 
某些成 员的头 脑中似 乎深深 地扎下 了根。 毫无 疑问， 由此 而会创 
造出购 买力; 但如果 相对于 消费状 况而言 ，供 给状况 并未显 示出转 
售 获利的 前景， 那 么这种 购买力 为什么 会用于 购买商 品呢？ 事实 
是 ，持有 资本和 享有信 用的那 些人所 拥有的 购买力 ，决 非是 那些实 
际不 了解投 机市场 情况的 人所能 理解的 。① 他们错 误地运 用购买 
力 的意向 或意志 与购买 力同时 扩张。 其实运 用购买 力的动 机要受 

m  «  •  • 

转 售获利 前景的 限制。 

博赞 基特先 生在一 本名为 《 硬币 、纸币 和信用 通货》 的小 册中， 
提供了 许多有 价值的 资料， 并 就这些 题目进 行了富 有独创 性的推 
理。 他同意 我关于 通货数 量不会 对物价 产生任 何直接 影 响的意 
见 ，②但 却认为 利率会 对商品 价格产 生影响 ，井 非常重 视这种 影响。 
不过 ，在他 两年多 以前撰 写这本 小册子 的时候 （吉尔 巴特先 生的情 
形也是 这样） ，利率 还不像 现在这 么低， 因而 利用最 近获得 的经验 
评论 他在与 当前大 不相同 的情况 下提出 的观点 ，或许 是不公 平的。 
然而， 我并 不是依 据利率 的这种 变化来 评论吉 尔巴特 和博赞 


①  参 见附录 (B)。 

②  “我 完全同 意图克 先生的 看法： 无 论货币 、汇 票或存 款的数 量增加 或减少 多少， 

只要这 种增加 或减少 f 亨亨 夺寺^ 亨亨亨 了亨， 数 量的变 化就决 不会导 致商品 价格发 

求减 少时， 物 价又会 不可避 免地下 跌), 
从而 通货的 数置相 应增加 I 或者国 内外的 市场状 況可能 会压低 物价， 使 其低于 正常水 
平， 贸易可 能停沸 ，商品 缺少买 主< 需求增 加时， 物价又 会不可 避免埵 上涨） ，从而 通货的 
数 置会相 应滅少 I 但 通货的 数量既 不是物 价水平 的原因 ，也 无论如 何不会 影响货 币的价 
值 /如果 删除我 加着重 号的那 句话， 代之以 年 则 我会完 全同意 
博赞基 特先生 对我的 观点所 作的这 神表述 《 . 
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基特 先生在 这一问 题上的 看法的 。我提 及他们 的看法 ，是因 为他们 
比其他 作家更 为明确 ，更 为详 尽地说 明了， 在他 们看来 ，利 率的变 
化是如 何影响 商品价 格的。 


博 赞基特 先生说 (第 73 页）： 

“假 如利率 降低到 1%, 借入的 资本就 会与自 己拥 有的资 
本几 乎同价 。” 

认 为以那 样低的 利率， 或者 甚至更 低的利 率借入 的资本 ，与 

自己 拥有的 资本几 乎同价 ，这是 一种非 常奇怪 的观点 ，若不 是由- 

•  ^ 

个如 此有才 智的、 并且 在这一 问题的 某些方 面又是 那样见 识广博 
的 作家提 出来的 ，几 乎不值 得认真 对待。 他是 否忽略 了这样 一点， 
即 ，根 据假设 ，必须 具备偿 还条件 ，抑 或认为 这点不 重要？ 不过 ，他 
接 着说： 

“对 发 行货币 的 需求” （借入 资本？ ） ， “或者 莸取资 本的手 
段 ，在 这种情 况下仅 仅受到 所能提 供的担 保品的 数量的 限制， 

其结 果是， 所有那 些能被 利用来 产生利 润的商 品的价 格都将 
上涨 。” 

以 这种方 式说明 低利率 的作用 ，叫 人感到 很奇怪 ，似乎 存在着 
严重的 误解。 我 们必须 假定， 利 率普遍 降低， 但需 要可靠 的担保 
品； 因为 ，如果 不加区 别地提 供信贷 ，而不 要求合 理的偿 还担保 ，那 
人 们就会 肆无忌 惮地进 行投机 活动。 因而 ，假定 利率普 遍降低 ，并 
且贷款 期限足 够长， 使经 营不同 商品的 商人广 泛地受 到影响 。那 
么 ，结 果将正 好与博 赞基特 先生所 预期的 相反。 

利率的 普遍降 低等于 ，或更 确切地 说会导 致生产 成本的 降低。 
在使用 大量固 定资本 的地方 ，例 如在制 造业中 ，这显 然是必 然的结 
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果 ，但在 所有需 要支出 资本， 需 要花费 时间才 能生产 出商品 (不论 
是原料 还是制 成品) 的情 况下， 也会产 生这种 作用； 由此造 成的低 
生产 成本， 由于 生产者 之间的 竞争， 将必然 使所有 商品的 价格下 
跌 ，因为 货币利 息是商 品成本 的组成 部分。 因此， 我的 推测是 ，最 
近两年 利率的 降低， 必 定是我 国某些 最重要 的制造 品价格 大幅度 
下跌的 原因之 一， 因为 这些制 造品价 格的下 跌正好 与利率 的降低 
相一 致。 

博赞 基特先 生提出 低利率 导致髙 物价的 理论， 可能是 受了吉 
尔巴特 和其他 许多人 的观点 的影响 ，这 种观点 认为, 能很容 易地以 
低利 率借款 ，不仅 向人们 提供了 购买力 ，而且 还提供 了诱因 一 $rj 
激 了商品 投机。 如果所 谓能很 容易地 借款， 是说 放款人 不那么 i 
意偿债 担保品 ，那么 ，人 们很可 能会不 怕冒风 险地使 用由此 而借到 
的款项 ，甚 至会 轻率鲁 莽地使 用这些 款项； 究 竟是用 于购买 股票， 
购买外 国证券 ，购买 货物， 还是用 于进行 任何其 它投机 事业， 抑或 
用于纯 粹的个 人支出 ，这 纯属 偶然， 取决 于借款 人的 意图和 眼光； 
这 样的借 款人不 会仅仅 因为能 以低息 借款， 就受到 做商品 
投机 生意; 他们只 要能借 到钱， 也就高 兴得不 得了。 若认为 单单低 
利率便 能诱使 （当 前人 们喜欢 使用的 词儿是 fj-) 有资格 获取贷 
款的那 些人们 从事商 品投机 (投 机这个 词在这 取其贬 义）， 那就 
证明 太不了 解诱使 人们从 事商品 投机活 动的动 机了。 用借 入的资 
本从事 商品投 资活动 ，这 样的事 即便有 也是很 少见的 ，除非 预期价 
格将 大幅度 上涨， 能在较 短的时 间内实 现利润 ，以致 可以忽 略不计 
利 率或贴 现率。 

实际上 ，人们 往往过 于夸大 银行券 、利率 或通货 的扩张 和收缩 
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(无论 在什么 意义上 使用这 些词） 同商 品投资 活动的 关系。 只要季 
节的 变化是 天意注 定的， 只要 立法机 构仍错 误地以 政治和 财政措 
施阻 碍通商 自由， 从而加 重所有 其它引 起波动 的原因 ，尤其 使我国 
谷物法 中规定 的滑动 关税率 变化得 更厉害 ，那么 ，无 论在何 种通货 
状况下 ，都 会有投 机活动 ，而贬 义的投 机活动 会使人 夸大供 给的不 
足 ，夸大 供给不 足对物 价可能 产生的 影响。 

博赞基 特先生 不仅认 为利率 的变化 会对物 价产生 影响， 而且 
还 认为利 率的变 化会对 贸易和 信用状 况产生 影响， 这两种 观点我 
都决 对不敢 苟同。 他反 对通货 理论所 作的一 些重要 假设， 在这点 
上我 和他意 见一致 ，可 是在我 看来， 最让人 难以忍 受的， 还 是通货 
理 论前后 不一致 的推理 方法和 对事实 的毫无 根据的 假定， 而博赞 
基 特先生 却据此 而认为 (第 108 页）： 英格兰 银行在 试图调 整兑换 
率时 ，有 时使物 价升降 25% 至 50%。 在 这个事 例中， 他把 曼彻斯 
特商会 1839 年 底发表 的报告 中的见 解当作 真理， 即， 1837 年信用 
和物 价的突 然下降 使商品 的价值 降低了  25% 至 50%。 他 同报告 
的 写作者 一起， 把信用 的那一 突变和 物价的 跌落归 因于英 格兰银 
行不支 持美国 公司的 票据和 提高贴 现率的 措施。 

1837 年信用 的收缩 是先前 信用过 度扩张 的必然 结果 。但我 
必须谈 谈以下 假定， 即 1836 年把 英格兰 银行的 贴现率 提高到 
4.5%， 并最终 提髙到 5%, 对物 价下跌 产生了 相当大 的影响 。如果 
英 格兰银 行的贴 现率的 上升被 看作是 那一时 期商品 价格下 跌的主 
要原因 ，甚 或是起 决定性 作用的 原因， 那么， 1839 年 英格兰 银行的 
贴现率 上升到 6% 没有 产生这 种压低 物价的 影响， 对此又 作何解 
释呢？  1839 年 的整个 夏天到 秋天， 都 存在着 一种焦 虑不安 甚至是 
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恐慌 的情绪 ，然而 ，这 并没有 对产品 价格产 生丝毫 影响。 股 票经纪 
人和 商人的 报告通 常在上 年底和 下年初 公布； 1840 年 1 月 1 日公 
布的一 些报告 惊奇地 指出， 虽 然货币 的价值 （指 利率） 已 上升了 
50%, 即从 4  % 上升到 6% ， 但产品 市场却 始终保 持乎稳 。① 

而且， 在金融 市场受 到压力 〈指 利率 上升和 保持高 水平） 的 
整 个期间 ，企业 并没有 大规模 倒闭； 而从 1840 年初到 1842 年底, 
利 率的逐 渐下降 （1842 年底降 到了最 低点） ，却 伴随 着大多 数主要 
消 费品价 格的明 显下跌 （物价 下跌最 严重的 时候， 正是利 率降至 
1.5% 这一最 低点的 时候） 和大批 企业的 倒闭， 其中 许多是 相当重 
要 的商业 公司和 银行。 1818 年至 1822 年底 利率的 下降， 伴随着 
商 品价格 的更大 下跌； 还可以 举出许 许多多 这样的 事例。 实 际上， 
上 面列举 的事实 明确无 误地否 定了这 样一种 理论， 即低利 率会直 
接 抬高商 品价格 ，或 高价格 会压低 利率。 这个理 论非但 不正确 ，而 
且和 事实正 相反。 

1835-1836 年 的物价 上涨主 要是特 别巨大 的需求 造成的 ，这 
种需 求则是 由美国 的投机 热潮引 起的， 我国 的商号 以不受 限制的 
信贷执 迷于这 种投机 事业， 又起 了推波 助澜的 作用。 由于 先前信 
用极 度扩张 ，最终 导致了 信用的 崩溃， 这显然 是不可 避免的 结果， 
对 此无需 作任何 解释。 

因而 实际上 ，通货 理论和 金融市 场理论 （前 一种 理论把 物价同 
银行 券联系 在一起 ，后一 种理论 把物价 同利率 联系在 一起) 都是错 
误的。 


① 见附录 (Q 
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这两 种理论 完全不 顾所有 的事实 和所有 正确的 推论， 试图用 
它 们所推 测的银 行券和 利率的 影响， 来对物 价发生 巨大波 动的现 
象作 出解释 。实际 上物价 的波动 是信用 的波动 造成的 ，信用 先是极 
度扩张 ，最 终又必 然收缩 ，收缩 造成的 损害依 过度扩 张的严 重程度 
而定。 同讨论 其他问 题相比 ，人们 在讨论 这一问 题时为 图方便 ，也 
许 漫不经 心地使 用了含 义最为 模糊的 词语， 竟把信 用状况 的这种 
变化 (即 信用 先是受 过于乐 观的看 法的影 响而过 度扩张 ，随 后又急 

剧 收缩） 称之 为學货 亭呼孕 巧 扩学亨 收缩。 

的确 ，在 辩论中 ，没 有什么 比使用 这种含 混的术 语更为 便利的 
事了。 无论 是抨击 英格兰 银行的 管理、 地方 银行的 管理或 现行银 
行制度 的管理 （目的 在于用 另一种 银行制 度取而 代之） ，还 是为它 
们的管 理辩护 ，若在 这种意 义上使 用通货 一词， 都可以 证明， 它们 
的管 理不善 ，正是 公众有 理由抱 怨的所 有那些 祸害的 元凶。 

在搁 下通货 与物价 的关系 这一问 题之前 ，我 还要补 充一点 ，那 
就是， 同讨论 这一问 '题时 漫不经 心地使 用语言 的情况 一样， 人们还 
常常 不加区 别地把 价格一 词用在 商品和 （包栝 股票在 内的） 证券 
上。 现在 应看得 很清楚 ，低 利率对 这两种 购买物 所产生 的影响 ，方 
向正好 相反。 低 利率几 乎是证 券高价 格的同 义词; 另一 方面 ，正像 
我已经 指出的 ，低 利率却 必然会 降低生 产成本 ，从而 降低商 品的价 
格。 事实上 ，最近 三年来 的现象 已经表 明，一 般说来 ，公债 、股 票和 
证券 的价格 在上升 ，而商 品的价 格则在 下跌。 
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由以 上论述 可知， 无论 是银行 券的发 行额， 还 是利率 或贴现 
率 (就 利率迄 今为止 的变化 程度而 言）， 都不 会对商 品的价 格产生 
直接 影响; 商 品价格 的波动 (商品 的性质 所必然 引起的 那些 波动除 
外） ，即使 不是全 部可归 因于， 也是大 部分可 归因于 信用的 扩张和 
收缩， 而 信用的 这种扩 张和收 缩是受 商人或 投机者 对市场 前景过 
于乐观 或过于 悲观的 看法影 响的。  . 

信用， 最简 单地说 ，就 是信任 ，这 种信任 不管有 没有充 分的根 
据 ，'都 会使 一个人 以货币 的形式 或商品 （其价 值按事 先约定 的货币 
价值 计算) 的形式 ，把 一定数 量的资 本托付 给另一 个人， 并 且无论 
在哪种 情况下 ，都要 在规定 的到期 日予以 偿还。 在 以货币 （不 论是 
银 行券、 信 用放款 还是代 理银行 汇票） 的形式 贷放资 本的情 况下, 
必须在 要偿还 的数额 之上加 上使用 资本应 该支付 的利息 (按 每百 
镑 计算) 。在以 商品贷 放资本 的情况 (商 品的 价值按 约定的 货币价 
值计算 ，实 际上 就是出 售这些 商品） 下 ，所规 定的偿 还数额 ，包 含有 
直至 约定的 偿还日 为使 用资本 而必须 支付的 报酬和 为贷放 资本所 
冒 的风险 而必须 支付的 报酬。 这类信 用大都 伴随有 规定偿 还曰的 
书面 契约。 由于这 种契约 或期票 到期后 是可以 转让的 ，因而 如果放 
款人需 要在他 们持有 的票据 到期之 前使用 资本 (无 论是以 货币的 
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形式 还是以 商品的 形式） ，他们 大都通 过背书 转让票 据来加 强自己 

的 信用， 从 而能以 较低的 条件借 入资本 或购入 商品。 我国 批发商 

之 间的大 部分巨 额交易 ，都是 靠信用 进行的 ，在 大多数 情况下 ，这 

种信用 关系在 开始时 都是简 单而直 接的， 然 而随后 就变得 错综复 

杂了。  _ 

显而 易见， 商 人之间 （包括 批发商 、制造 商和农 场主) 的 信用， 

不管有 时多么 容易被 滥用， 都 无法通 过立法 机关的 干预来 加以管 

理。 但人们 却指责 我国目 前的银 行制度 ，说它 即使没 有引起 ，也大 
« 

大加 重了我 国商业 活动中 时常发 生的剧 烈信用 变动。 在某 种程度 
上， 必须接 受这种 指责。 毫无 疑问， 银行， 无 论是个 人的还 是合股 
的 ，如果 管理不 善的话 ，都 可能 促成信 用过度 扩张， 诱发各 种投机 
活动 ，如商 品投机 活动， 进出口 贸易中 的投机 活动， 建筑业 中的投 
机活动 ，或采 矿业中 的投机 活动； 而且 这并非 很罕见 ，在一 些情况 
下 ，甚 至非常 严重， 致使银 行倒闭 ，而 那些利 用银行 资产搞 投机活 
动 的人最 终也没 有捞到 好处。 这种 情况虽 然是不 幸的， 但 却是十 
分真 实的。 

根 据建立 在通货 理论基 础之上 的一般 观点， 此 处提出 的这种 
责难， 即使 不是完 全针对 着发钞 银行， 也是 主要针 对着发 钞银行 
的。 下院似 乎完全 被这种 观点左 右了。 当它 任命一 个委员 会调查 
银行问 题时， 竟把发 钞银行 定为该 委员会 的调查 对象。 因此 ，我现 
在 提议探 究的问 题是， 这种观 点在什 么程度 上可以 被认为 是有根 
据的。 

前面我 已摘录 了一 些人于 1841 年就地 方银行 的作用 问题向 
发 钞锒行 委员会 提供的 证词。 我 认为， 根据 这些证 词中的 观点是 
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不可 能否定 下述结 论的。 这个结 论是: 在某一 地区流 通的银 行券数 
量是 严格地 被该地 区的需 求所决 定和限 定的， 因而 増加该 地区公 
众 手中银 行券的 总量， 不是某 一家银 行或多 家银行 或者全 体银行 
力所能 及的; 除非 用英格 兰银行 券或硬 币取代 地方银 行券， 否则, 

直接 ①减少 地方银 行券的 数量， 也不 是某一 家银行 或多家 银行或 

•  • 

全 体锒行 力所能 及的。 如果 这一结 论是正 确的， 如 果这一 结论像 
我所 认为的 那样依 据的是 不容置 疑的事 实和推 理方法 ，那么 ，通货 
理 论对发 钞银行 和非 发钞银 行所作 的那种 区分就 是没有 道理的 。 
通货理 论认为 ，发 钞银行 有能力 影响和 干扰流 通数量 ，而非 发钞银 
行则没 有这种 能力。 

下 面摘引 的诺曼 先生致 C. 伍德先 生的信 中的一 段话, 详尽阐 
述 了他所 想象的 以下两 种银行 的 区别。 一 种银行 （相 当于 非发钞 
银行) 在 只流通 金属货 币的情 况下有 动机， 也有 能力提 供贷款 ，从 
而影响 物价; 另一 种银行 则有能 力创造 (这是 他选用 的词） 纸币 ，为 
自己 的其他 业务活 动提供 帮助。 

十分明 显，# 声 f  f f  f 来 利益, 
因为 硬币所 能换得 的商品 数量， 决不 会多于 铸造硬 币、< ‘属 
所耗费 的 商品数 量外加 铸币税 ，因 而如果 取消铸 帀税， 硬币在 


① 我使用 “直接 M 这个词 ，是 因为如 果在一 段时期 内金敝 市场受 到压力 ，锒 行都缩 
减 贷款， 那 么紧接 着就会 出现疲 软状态 （正 像安德 森先生 在其证 词的第 50 页所说 的）， 
伴之以 交易量 的减少 ，结 果便是 银行券 数量的 减少。 因而， 另一 方面 ，如果 在一段 时期内 
低利率 以及信 心的恢 复和信 用的扩 张在起 作用， 那么随 后交易 活 动的増 加就可 能使公 
众手中 银行券 的数量 也增加 * 我之所 以说“ 可能％ 而不 说“必 然”， 是因为 1835 年尽管 
信 心大增 ，信 用扩大 ，但 流通银 行券的 数釐非 但没有 增加， 反 而可能 减少了 。在上 述两种 
情 况下， 银 行券都 是结果 而不是 原因。 
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乎 亨， 子了 苹于會 产辱， 辱。 银行 券的情 况则与 此 大不相 

同； 它 们可以 产生十 分可观 的利润 ，因而 保持尽 y 能: 通 

数量， 便是银 行券发 行者的 利益所 i。 所& 嵌行 券是过 

•  •  _  ♦  # 

行的一 个危险 根源。 另一 个危险 根源是 发行银 行券的 机构。 
在 我国， 英格 兰和爱 尔兰的 银行， 无论是 合股的 还是个 人的, 

都 不仅是 货币的 创造者 ，而 且还是 严格意 义上的 银行家 、兑换 

•  *  •  #  • 

商人， 处于这 种地位 ，它 们受到 强有力 的引诱 去利用 它 们作为 

*  _  •奉 

发行 人所 拥有的 特权， 做有 利于它 们其它 业务活 动的事 。当 
物价 上涨时 ，或者 当采取 措施防 止物价 下跌时 ，银 行家 的主顾 
们通常 会要求 他提供 更多的 帮助， 对此， 他 很难加 以拒绝 ，与 
此同时 ，如果 利率也 上升， 则利润 增 加的前 景也 会进一 步诱使 

他增加 放款， 诱使 他乎亨 專行 额来增 加等譽 行资金 。因 
而物价 上涨经 常是在 不利的 兑换率 iiit， 并常常 伴随着 
同 物价的 下跌和 利率的 上升作 斗争。 这样 ，我们 便 能看到 ，在 
金银输 出的最 初阶段 ，银行 券往往 会增加 ，而在 只流通 金属货 
币 的情况 下 ，金银 的输出 必然伴 随着流 通额的 减少， 因 为在这 
种 情况下 ，所布 输出 的硬币 都取自 于流通 领域。 因而在 像我国 
这样 既流通 金属货 币又流 通银行 券的情 况下， 汇率不 利时的 
事态 正好与 只流通 硬币时 的情况 相反。 汇率有 利时， 也是如 
此 。而且 ，在 只流 通金属 货币的 情况下 ，输 入的黄 金会增 加流通 
-， 同时在 目 前这种 状况下 ，物价 会下跌 ，利 率通常 会较低 ，贷 
款会得 到偿还 ，垫 款会被 付清， 这样， 纸币 流通额 将缩减 。最 
近几 年的经 验提供 了大量 事实， 证实了 这一理 论观点 是正确 
的 ① 
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在所摘 录的这 段话中 ，凡带 着重号 的语句 ，我认 为都有 词义模 
糊、 推理不 正确的 毛病。 开头 一句话 中提出 的那个 命题是 站不住 
脚的。 毫 无疑问 ，过度 发行金 属货币 ，有 时会 给那些 仅仅从 事金属 
货 币交易 的银行 家带来 利益， 不论是 真正的 利益， 还是想 象的利 
益。 假 设一个 银行家 所收到 的全部 存款都 是硬币 ，那么 ，在 当前保 
存现 金和应 付储户 支取要 付出辛 劳的情 况下， 他难 道不会 把他根 
据经 验知道 储户不 会立即 提取 的那部 分存款 用于放 款或贴 现吗？ 
难道 不会把 这当作 自己的 业务活 动吗？ 那又 怎么可 以说在 正常情 
况下发 行金属 货币不 产生利 润呢？ 又 怎么能 认为他 不会过 度发行 
金属货 币呢? 他 不是正 和发钞 银行家 一样， 也受 到主顾 的纠缠 ，不 
好拒 绝他们 提出的 借款或 贴现要 求吗? 不是正 和发钞 银行家 一样， 
也受 到高利 率的引 诱吗? 他难道 不会受 到引诱 严重占 用存款 ，以致 
有 可能无 法满足 储户的 提款要 求吗？ 这难道 不是过 度发行 金属货 
币吗? 只流 通金属 货币情 况下的 银行家 ，究竟 在哪些 方面与 现今伦 
敦 的银行 家有所 不同？ 他不是 货币的 创造者 ，不 能利 用货币 发行者 
的特权 来帮助 自己的 其他业 务活动 ，然而 ，伦 敦的一 些银行 家却可 
悲地过 度发行 货币。 

不过， 这种理 论认为 ，保持 尽可能 大的流 通额， 是银行 券发行 
者的利 益所在 ，假定 是这样 ，但他 们愿意 并能够 在任何 銘^定 的时间 
増加公 众手中 银行券 的数量 ，从 而“通 过扩大 发行额 来增加 其银行 
资 金吗?  ”正 如前面 说过的 ，谁假 定银行 券的发 行者有 这样的 能力， 
谁 也就不 知不觉 地把发 行可兑 换的细 币和发 行不可 兑换的 纸币混 

♦鲁  •參 


① 并参阅 S.  J, 劳埃德 所著的 . . 考数》 第 45 页及随 后各页 g 
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清在了 一起。 就不 可兑换 的纸币 而言， 发行 权可以 迖到使 这种纸 
币完 全丧失 价值的 限度； 而就严 格可兑 换的纸 币而言 ，发行 权正像 
我们无 可辩驳 地证明 的那样 ，则 被限 定在狭 窄的、 无法 逾越的 、完 
全 不受外 汇影响 的范围 之内。 我承认 （虽 然是有 条件地 承认） ，事 
实上“ 物价上 涨经常 是在不 利的兑 换率状 态之前 ，并 常常伴 随着同 
物价的 下跌和 利率的 上升作 斗争， 同时， 在金 银输出 的最初 阶段， 
银行券 往往会 增加” 。但我 不仅不 准备承 认，“ 在只流 通金属 货币的 
情 况下， 金银 的输出 必然伴 随着流 通额的 减少， 因 为在这 种情况 
下 ，所有 输出的 硬币都 取自于 流通领 域”； 而且 我毫不 犹豫地 认为： 
在只流 通金属 货币的 情况下 ，在 物价上 涨的初 始阶段 ，尽管 开始输 
出金块 ，但硬 币的流 通额在 有限的 一段时 间内却 会增加 。① 金块的 
这_ 输出不 一定、 也不 可能“ 完全取 自于流 通领域 中的硬 币”； “在 
只流通 金属货 币的情 况下， ”汇率 有利时 “输入 的金块 ”也不 会比现 
在 更多地 增加流 通额。 我 完全不 相信: “最近 几年的 经验提 供了大 
量事实 ，证实 了上面 摘录的 理论观 点是正 确的” 。我承 认某些 事实， 
但决 不承认 所假设 的那种 差异， 而诺 曼先生 的理论 就建立 在这种 
差异 之上。 

为 了证实 我在这 点上的 观点， 我 要借重 一位很 有成就 的作家 
的权 威地位 ，该作 家既有 进行哲 学和科 学表述 的难得 能力， 又具有 
银行家 的实际 经验; 我指的 是那部 很有价 值的著 作《 论舆论 …… 的 
形成 》的 作者。 他 在题为 《为 合股银 行 和地方 发行 辩护》 的 小册子 
的第 85 页 写道： 


① 如杲 有人问 增加的 硬币来 自何处 ，则回 答是， 它们 来自银 行家的 储备； 如果锒 
行 家不能 满足储 户的全 部提款 要求， 他们就 必须停 止支付 * 
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“ 如果地 方银行 犯有错 误的话 ，那不 是作为 发钞银 行犯有 
的 错误， 而是 作为贴 现和放 款银行 犯有的 错误； 后者 与 前者是 
完 全不同 的事情 ，立 法机关 与此毫 无关系 ，就像 立法机 关与鲁 
莽的谷 物和棉 花投机 活动， 或 盲目向 中 国和澳 大利亚 运送货 
物的 活动毫 无关系 那样。 

“这 两件事 情常常 混 淆起来 ，许多 祸 害被认 为是发 行的管 
理 不善、 不适 当的和 过度的 扩张和 收缩造 成的， 实际 上却是 
不适 当的贴 现 和放款 造成的 —— 无 论在什 么样的 银行 制度之 
下， 都会发 生这种 情况， 这种祸 害只有 依靠智 力的进 步才能 
消除。 确实， 在有 关某一 家发钞 银行或 多家发 钞银行 的重大 
问题上 ，能 否作出 明智 的决策 ，在 很大程 度上取 决于能 否正确 
理 解并记 住这一 区别。 

“ 没有一 个人会 疯狂到 要千 预银行 的借款 和放款 活动的 
地步  \ 但说 银行作 为借款 和放款 机构对 于社会 的重要 性远比 
其 他机构 大得多 ，却不 为过; 而且还 可以说 ，只要 它们的 纸币是 
可兑 换的， 它们通 过管理 贷款所 产生的 影响就 远比它 们作为 
发钞银 行具有 的影响 力广泛 得多。 因而 无论对 通货采 取什么 
样 的安排 ，银 行制度 带来福 祸的主 要根源 都将继 续存在 下去。 

“即 使禁止 地方银 行发行 纸币， 只允许 英格兰 银行 发行纸 
币， 地 方银行 也仍然 可以随 意发放 它们认 为合适 的贷款 。除 
了那 些完全 由地方 纸币造 成的影 响外， 银行制 度对地 方商业 
活动 的所有 影响， 不论是 好的还 是坏的 ，都 将继续 存在。 管理 
得当 的银行 将像现 在那样 ，仍 对商 业活动 有很大 的用处 ，而管 
■理 不善的 银行， 仍 会对没 有前途 的企业 进行过 度的和 不正当 
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的预付 ，仍 会随意 购买有 风险或 没有發 值 的证券 ，从而 给它们 
自 己和社 会造成 很大的 危害， 正 像掌握 在拙劣 的管理 者手中 
的任何 其他商 业机构 所做的 那样。 

因此 ，为 了就摆 在我们 面前的 问题得 出正确 的结论 ，一 
定不 要把借 入资本 和贷出 资本带 来的好 处和害 处同发 行期票 
所产 生的影 响混淆 起来， 

虽然 他清楚 地看到 了地方 锒行的 放款和 贴现业 务同发 行业务 
的区别 ，但 在谈到 英格兰 银行的 管理时 ，他却 似乎没 有看到 这种区 
别。 他对 照比较 英格兰 银行和 地方银 行的佳 质和地 位时说 （第 62 
页）： “前 者要多 发行一 定数量 的纸币 ，只 需购 买与那 一数量 相等的 
证 券即可 ，而后 者却无 法直接 扩大发 行。” 我相信 ，我 已令人 信服地 

证明 ，在这 方面英 格兰银 行并不 比地方 银行更 能直接 扩大发 行额。 

•  • 

主 张发钞 银行和 非发钞 银行在 过度发 行货币 （正 确地说 是“过 

豢  • 

度预 付资丰 ”) 方面 存在着 差别的 论点有 许多， 但我 所见到 的似乎 
站得 住脚的 唯一论 点是， 新 发钞银 行相互 竞争， 力 图占有 现有流 
通额的 一部分 ，老发 钞银行 也相互 竞争， 力图增 加自己 的份额 ，减 
少邻 近发钞 银行的 份额， 于是， 它们 为了把 自己的 锒行券 发行出 

去， 便往往 在担保 品不足 的情况 下过度 放款。 我认为 ，在某 种程度 

、 

上可 以承认 这就是 事实； 在这 一程度 内也许 有充足 的理由 制定各 
种规 章防止 银行营 私舞弊 ，特别 是严格 防止发 钞银行 营私舞 弊。但 
是我 所承认 的这种 程度的 区别， 并不 影响通 货原理 问题。 

根据通 货原理 ，发钞 银行可 以在保 证自由 兑换的 限度内 ，随意 
发行 纸币即 银行券 ，也 就是说 ，可 以超过 其财力 而向客 户放款 。非 
但 情况不 是这样 ，即 ，发钞 银行利 用了发 行权来 增加其 财力， 实际 
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情况 反而是 ，在所 有臭名 昭著的 管理不 善的实 例中， 发钞银 行都是 
利 用其财 力即存 款和股 东或合 伙人的 资本， 努力占 有现有 流通额 
的一 个份额 ，而不 是增加 现有的 流通额 ，因为 那是不 可能的 D 退一 
步说， 过度放 款的较 为突出 的例子 ，究 竟能否 归因于 锒行有 能力增 
加流 通额， 是 值得怀 疑的。 


“ 北部和 中部银 行”就 是一管 理不善 的突出 例子。 该银 行的债 
务据 说超过 1，600,000 镑， 然 其发行 额 却少于 300,000 镑。 因而 
可以 作这样 的推测 :虽然 该银行 的放款 无疑大 大地过 度了， 但其发 
行额 ，即在 市面上 流通的 该银行 的锒行 券却不 过度; 即没有 超过流 
通 所需的 数额; 或换 句话说 ，没 有起过 假如在 那里仅 仅流通 英格兰 
银行券 而可能 流通的 数额。 支持 这一推 测的强 有力的 证据是 ，“北 
部和 中部银 行”的 全部银 行券， 在 丧失信 用而被 收回后 ，似 乎被同 
等数额 的英格 兰银行 券所取 代了。 1836 年 12 月 1 日 ，英格 兰银行 
决定 帮助“ 北部和 中部银 行”， 作出的 安排的 一部分 是取代 后者发 
行的银 行券。 英格兰 银行的 发行状 况为： 

1836 年 11 月 29 日  1837 年 1 月 3 日 

伦敦  13,556,000 镑  13,023,000 镑 

地方  3, 733,000 镑  4,074,000 镑 


17,289,000 镑  17,097,000 镑 

可 以看出 ，英 格兰银 行的地 方发行 额正好 是在该 银行干 预“北 
部和中 部银行 ”时增 加的， 这无比 有力地 证明， 肯定 是英格 兰银行 
增 发的银 朽券， 取代 了“北 部和中 部银行 ”被收 回的银 行券。 

此外， 根 据这里 提出的 看法还 有这样 很重要 的一点 ，那 就是， 
通货理 论的鼓 吹者认 为现有 制度造 成了一 种反常 现象， g 卩： 当英格 
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兰 银行缩 减其发 行额时 ，地 方发行 额有时 却扩大 （他 们特别 谈到了 
这里 提到的 那一时 期）， 从而削 弱了英 格兰银 行调整 汇率的 努力； 

可是 从上面 所列的 数字可 以看出 ，实际 情况是 ，英格 兰银行 的地方 

•  # 

发行额 (政 府公报 中未作 这样的 区分) 増加了  340,000 镑， 而伦敦 

«  參  》 

的发 行额却 减少了  500,000 镑 以上！ 

因此 ，不 是北部 和中部 银行的 (银 行券) 发行额 过度了 ，而 是该 

银行的 放款额 大大过 度了。 我毫 不杯疑 ，如 调 查的话 ，这必 

•  •  • 

定 是每一 家破产 的发钞 银行的 状况。 如 果一家 银行的 (银 行券〉 发 
行额， 不管多 么小， 证明超 过了发 行者见 票即付 的能力 ，那 么只要 
根 据这一 标准， 发现这 些银行 券无法 履行赋 予去们 价值的 发行条 
件， 它 们实际 上就是 过度发 行的银 行券。 但 只要它 们仍给 人以能 
够 严格自 由兑换 的印象 ，继 续享 有信用 (不 管是多 么不该 享有) ，继 
续流通 ，其 数量 就不可 能是过 度的。 它们的 质量也 许很差 (尽 管未 

受到持 有者的 怀疑〉 ，可 它们的 数量也 许并未 过达 到便利 目的所 

•  # 

需的 数额， 因 为人们 仅仅为 了便利 才需要 纸币或 通货。 

在与非 发钞银 行相对 比讨论 发钞银 行时， 务必 要记住 联合股 
份银行 和私人 银行之 间的一 种区别 ，那 就是， 就 我的记 忆所及 ，尚 

没有 一家 大-点 的联合 股份银 行倒闭 而无 力兑付 其发行 的银行 
券0 


我的印 象是， 在 大多数 情况下 (如 果不 说是在 所有情 况下的 
话） ，公众 手中联 合股份 银行的 银行券 都立即 得到了 兑付， 无论如 
何 最终都 得到了 清偿。 联合股 份银行 最初只 是拖延 满足储 户的提 
款要求 ，而损 失则像 所应当 的那样 ，最 终落 在股东 身上。 就 破产的 
私人 发钞银 行而言 ，情况 与此大 不相同 ，银行 券持有 者和储 户所遭 
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受的损 失是相 等的。 但是 ，虽然 私人发 钞银行 (也包 括联合 股份银 
行） 在最 近二三 年间经 常破产 ，令 人不胜 悲痛， 可公 众手中 私人发 
钞银行 券和联 合股份 银行券 的总量 ，虽说 不上微 不足道 ，也 是很有 
限的。 它们 的数量 确实很 有限， 以致 通货原 理的鼓 吹者根 本不能 
以 此为理 由主张 变革我 国的纸 币发行 制度， 即用一 个发钞 银行取 
代 所有其 他发钞 银行。 

我愿 意承认 >  私人 发钞银 行的破 产如果 是由这 里所谈 到的原 
因 引起的 ，即银 行券持 有者与 储户- 道挤兑 ，那 么这 种破产 造成的 
危 害要大 于非发 钞银行 或联合 股份发 钞银行 的破 产所造 成的危 
害。 


但是， 虽然 我承认 私人发 钞银行 由此造 成的危 害要大 于非发 
钞银行 或联合 股份发 钞银行 造成的 危害， 可 是现在 这种危 害的严 
重性却 要比当 年全国 都流通 5 镑以 下的地 方银行 券时小 得多。 5 镑 
以 下的地 方银行 券现在 仅在苏 格兰和 爱尔兰 流通。 暂停兑 付面额 
为 1 英 镑的地 方银行 券和暂 停兑付 面额为 5 英镑以 上的地 方银行 
券 ，这 两者造 成的困 苦是有 天壤之 别的。 在发行 较小面 额的银 行券， 
即 1 镑 银行券 的地方 ，这种 银行券 在工人 阶级中 流通。 因此 ，每当 
发行 1 镑银 行券的 银行破 产时， 损失 总是沉 重地落 在那些 领取工 
资 的技术 工人和 处境较 好的操 作工人 身上。 我并未 忽视发 钞银行 
破 产时这 种银行 券造成 的危害 ，这可 以从我 1S26 年 1 月发 表的一 
本名为 《 论通货 的状况 》 的小册 子中摘 引的下 面一段 话中看 出来。 

“无论 决定采 取什么 样的临 时措施 为地方 银行发 行的全 
部银行 券提供 额外的 担保， 我们都 不能再 以任 何理由 或任何 
条件容 忍地方 银行发 行的一 部分银 行券了 ^ 我 指的是 5 镑以 
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下的银 行券。 无论从 哪一种 观点看 ，这种 银行券 都是最 要不得 
的交换 媒介。 暂且不 考虑这 种通货 的价值 波动， 当前 迫切需 
要保 护下层 阶级， 使他们 免遭由 于持有 小面额 银行券 而在发 
行 这种银 行券的 银行破 产时经 常遭受 的那种 損失。 说 下层阶 
级有权 拒绝接 受地方 银行券 ，这等 于什么 也没说 ，因为 实际上 
在 大多数 情况下 ，他 们没有 、也不 可能有 这种选 择权。 如果说 
赋予 各国政 府铸造 货币的 特杈有 一最为 重要盼 目的， 那么这 
个目的 就是保 护下层 阶层， 使他 们在接 受规定 的工资 和其他 
支 付时免 遭损失 ，在 这方面 ，他们 几乎无 力保护 自己。 也就是 
说 ，发 行硬币 的国家 要履行 这样的 职能， 即向每 一社会 成员证 
明货帀 的重量 和成色 ，当 一个 人有权 得到货 币时， 向他 提供正 
当的 保护， 以 最严厉 的惩罚 保证他 的私人 利益不 受侵害 。但 
与此完 全矛盾 的是， 政府 如此小 心地竭 力使社 会免遭 不足值 
金属 货币的 损害， 却听任 每一个 想从事 银行家 职业的 冒险家 
发 行伪造 的纸币 ，这 种纸币 既没有 内在的 价值， 对最终 的兑换 
也 没有任 何充分 的担保 ，在 很多情 况下简 直就是 欺诈, 遭受欺 
诈的 往往是 人数最 多而又 孤弱无 援的阶 级以及 那些最 不堪承 

受损 失的人 。” - 《论 通货的 状况》 ,1826 年 ，第 127、128 页。 

写这 些话的 时候， 在英 格兰和 爱尔兰 流通的 1 英镑银 行券的 
数额 ，估 计超过 5, 000, 000 镑。 因此， 当 时大批 发钞银 行破产 ，停 
止 兑付银 行券， 造成 了巨大 危害， 这 充分证 明政府 和立法 机关对 
此进行 干预是 正当的 ，或 更为确 切地说 ，这要 求政府 和立法 机关进 
行干预 ，以挽 救局面 ，禁 止发 行这种 招人讨 厌的银 行券， 最 为有效 
地 做到这 一点。 目前， 由 英格兰 和威尔 士的私 人银行 发行的 5 镑 
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和 5 镑 以上的 银行券 ，其流 通总额 几乎没 有超过 1826 年以前 1 镑 
银 行券的 单独流 通额。 私人地 方备行 券的持 有者， 现在持 有的是 
5 镑和 5 镑 以上面 额的银 行券， 发钞 银行的 破产偶 尔也会 使他们 
受到 损失， 无论 这是多 么令人 遗憾， 也很 难坚持 认为， 他 们的情 
况 是那么 重要， 他们同 储户以 及由于 银行破 产而遭 受损失 的其他 
受害者 的区别 是那么 明显， 以至为 了保护 他们， 就 有理由 改变联 
合王 国的整 个发行 制度。 

但是 ，无 论联合 股份发 钞银行 与私人 发钞银 行相比 ，在 其他方 
面可能 具有什 么优点 ，一个 最大 的优点 似乎是 ，联合 股份银 行发行 
的纸 币要安 全可靠 得多， 因而 若想用 前者发 行的纸 币取代 后者发 
行 的纸币 ，则 最少给 公众带 来不便 而又不 损害现 存利益 的方式 ，便 
是 不向尚 未拥有 发行特 权的私 人银行 授予发 钞权。 由此， 联合股 
份 银行和 英格兰 银行的 各分支 机构发 行的纸 币将逐 渐取代 私人银 
行发行 的纸币 ，这样 ，就 消除了 当前发 行制度 中带来 麻烦的 一个根 
源。 

上面， 我相 当详尽 地讨论 了私人 银行券 的不安 全性， 因 为人们 
—直利 用这一 点主张 只允许 一个银 行发行 纸币。 根 据已经 说明的 
理由 ，我认 为这一 点对于 那种主 张来说 毫无重 要意义 可言。 

因此， 接下来 我将进 一步根 据我所 想到的 ，讨论 把通货 原理应 
用于我 国银行 制度的 问题， 而 暂不考 虑私人 发钞银 行很容 易破产 
的 问题， 让那 些认为 这一点 很重要 的人去 单独讨 论这一 问题， 
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如果承 认上述 观点是 正确的 ，那么 作为这 些观点 的合理 推论， 
就肯定 会看出 ，通 货理 论的整 个基础 是不牢 固的。 通 货理论 认为， 
如果通 货完全 是金属 货币， 则每次 输出或 输入多 少金块 ，也 就会如 
数减少 或增加 多少流 通货币 数量， 这种看 法显而 易见是 错误的 ，而 
人们竟 一直抱 有这种 看法， 真叫 人惊诧 莫名。 由此 我们必 然会得 
出结 论说， 以下看 法也同 样是错 误的， 这种看 法认为 ，如果 在通货 
学说提 议的基 础上管 理纸币 ，即如 果只允 许一家 银行发 行纸币 ，如 
果 以担保 品作抵 押只发 行固定 数量的 纸币， 如果 超过这 一数量 ，便 
可 以用黄 金兑换 纸币， 或用纸 币兑换 黄金， 那么， 公众手 中纸币 
的 数量和 价值， 便会随 着输出 或输入 金块数 量的变 化或银 行金库 
中 金块数 i 的变 化而 变化。 

我 不想歪 曲通货 学说； 但 从该学 说拥护 者的著 作中和 发钞银 
行委员 会的调 查中， 可以列 举出无 数例子 ，说 明它正 是持有 我们所 
说 的那种 看法; 通 货理论 的拥护 者提出 了一些 计算表 ，借以 显示英 
格 兰银行 拥有的 金块数 量和它 发行的 银行券 数量不 一致， 以此有 
时指责 地方银 行管理 不善， 有时 指责英 格兰银 行管理 不善。 导致 
他们 犯错误 的一个 原因是 ，他们 想象， 在他们 所设想 的只有 一个银 
行 发行纸 币的情 况下， 为输出 的黄金 所支付 的银行 券必然 取自在 
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公众 当中流 通的银 行券， 而输 入的黄 金将被 拿到英 格兰银 行兑换 
银行券 ，这 些银行 券将落 入公众 手中； 他 们认为 ，现 在情况 不是这 
样， 是现行 制度的 耻辱。 然而 ，假如 我已把 事情说 明白了 ，人 们肯 
定看得 很清楚 ，在 只有一 家发钞 银行的 条件下 ，无论 就哪种 情况而 
言 ，都 不一定 或一般 不会出 现那种 情形， 或者 更确切 地说， 很少会 
出 现那种 情形; 除了 在特别 情况下 ，在一 种制度 之下和 在另一 种制 
度之下 一样， 公 众手中 锒行券 的数量 即使不 是完全 相同， 也几乎 
是相 同的。 

人们可 能要问 (在 那些认 为锒行 券是通 过其数 量起作 用的人 
和那 些不清 楚通货 和资本 之间区 别的人 看来， 何这 个问题 是极其 
自 然的〉 ，英格 兰银 行或全 体地方 银行， 如果不 能缩减 发行额 (正如 

我 坚持认 为的， 它们 不能通 过任何 直接的 运作来 缩减发 行额〉 ，也 

•  «  • 

不 能通过 缩减发 行额影 响商品 价格， 那怎么 能认为 它们能 影响汇 
率呢？ 回 答是, 它们 只有通 过对自 己拥 有的证 券采取 强制性 行动， 
才能影 响汇率 ，从 而制止 金块外 流或阻 止过度 的流入 。对证 券采取 
强制 性行动 ，一方 面意味 着利率 的大幅 度上升 ，另一 方面则 意味着 
利率的 大幅度 下跌。 对利率 作如此 运作的 理由是 ，这 在前一 种情况 

下会使 5 享 E 寧宁 短缺， 在后 一种情 况下会 使亨字 序亨乎 字&在 
前一种 情况中 ，它 迫使资 本从国 外流入 ，在后 一种情 *况 下， 则迫使 

资 本流向 国外。 用这 种方法 亨穿 或 ，字 金块是 可靠的 3 实 践中唯 
—的问 题是道 义上的 、商 业上 或 i 合上的 考虑， 它们可 能会妨 

碍这 种权力 的充分 运用。 

正如 我已说 明的， 英格兰 银行无 论从哪 一方向 对其证 券采取 
强制 性行动 ，都不 一定会 对商品 价格产 生立即 和直接 的影响 。即使 
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能 产生什 么影响 的话， 这种影 响也只 能是通 过信贷 所产生 的间接 
影响 ，并且 还依赖 于以前 市场的 状况。 

前 面我诙 到对地 方银行 家的调 查时， 曾 提到发 钞银行 委员会 
的 一些成 员在提 问时把 通货和 资本混 淆在了 一起。 之所以 会把这 
两者 混淆在 一起， 是因 为他们 似乎一 直抱有 这样一 种裉深 蒂固的 
观念 ，认为 公众手 中银行 券的数 量是应 当关注 的焦点 ，认为 它对物 

k 

价 和信用 以及贸 易具有 直接而 重要的 影响， 而不是 像实际 应该认 
为 的那样 一 把 公众手 中银行 券的数 量仅仅 视为各 方面情 况造成 
的结果 ，或 各方面 情况的 显示， 正是各 方面的 情况召 唤出并 维持了 
公众 手中银 行券的 数量。 由于固 执地信 奉通货 学说， 而通 货学说 
把银行 券且仅 仅把银 行券视 为我国 货币制 度中的 因而发 
钞银行 委员会 几乎未 探究利 率变化 的原因 和结果 /  那 些进行 
调查 的主要 成员又 对这一 问题抱 有叫人 不可思 议的错 误看法 。他 
们似 乎自始 至终都 认为， 利率 的变化 只有在 影响流 通数量 时才具 
有重要 意义。 

实际上 ，在 决定 究竟是 作某种 修改而 继续实 行现在 的制度 ，还 
是改 而实行 只允许 一家政 府和国 家银行 发行纸 币的制 度时， 从重 
要性 上说， 利率 的或大 或小的 可变性 是仅次 于纸币 的可兑 换性而 
应 该加以 考虑的 因素。 博赞基 特先生 在前面 提及的 那部著 作中， 
过 分夸大 了利率 的大幅 度上升 （他似 乎把这 看作是 通货价 值的变 
化〉 对国 家商业 活动的 灾难性 影响， 以 致在他 提出的 只允许 一家银 
行或多 家银行 发行纸 币的计 划中， 他 根据与 汇率相 关联的 某些规 
则， 规定了 强制性 的最高 和最低 利率， 最高 利率为 ，最 低利率 
为 : 为制 止英格 兰锒行 的金块 外流， 他不愿 政府操 作利率 ，而 
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宁 愿先暂 时发行 面额为 1 镑的银 行券， 如果 这不足 以制止 金块外 
流， 就暂 停兑换 纸币！ 任何一 个不属 于伯明 翰学派 而又见 闻广博 
的人 ，怎么 会认真 地提议 暂停支 付现金 ，而不 提议提 高利率 ， 使商 
业界 遭受某 种不便 ，他认 为提高 利率会 使物价 下跌， 这真叫 我感到 
惊诧 莫名。 他的 这种看 法可当 作一个 证据， 表明某 些人往 往夸大 
操作 利率所 产生的 影响， 这与 发钞银 行委员 会和鼓 吹建立 政府或 
国 家发钞 银行的 人几乎 不注意 这个问 题形成 了鲜明 对照。 

我不 像博赞 基特先 生和吉 尔巴特 先生以 及反对 通货原 理的其 
他 人那样 ，夸大 利率大 幅度变 化产生 的影响 ，但 我倾向 于认为 ，除 
了纸 币的可 兑换性 和银行 的偿付 能力 （这两 项是在 并且应 该在立 
法机关 的最细 心的保 护范围 之内） 外， 一种银 行制度 和另一 种银行 
制度 之间的 主要区 别在于 ，利率 或大或 小的突 然变化 的倾向 ，在于 
一种 银行制 度下不 同于另 一种银 行制度 下的商 业信用 状况； 仔细 
思考 一下为 贯彻通 货原理 而向公 众提交 的各种 计划， 便可 证实我 

4 

以前 发表过 的那种 观点， 即:若 把发行 职能和 银行业 务职能 完全分 
离 开来， 则转 变将比 在现有 制度下 来得更 加突然 和剧烈 ，除非 (在 
我看来 ，这是 问题的 关健) 存款 和银行 业务部 持有的 储备金 比我所 
见到 的任何 计划提 出的数 额都多 得多。 

让我从 一封已 经发表 的信件 中摘录 以下几 段话， 这几 段话再 
鲜明 不过地 表明了 两种银 行制度 之间的 区别。 此信 是托伦 斯上校 
寄给 我的， 讨论了 我在以 前的一 本著作 中就这 个问题 发表的 看法。 
托 伦斯上 校说： “我 们之间 的分 歧是, 你认为 ，把银 行的业 
务分为 两个性 质不同 的部门 ，将会 制止发 行部门 的过度 交易， 
但不能 制止存 款部门 的过度 交易； 而我却 认为， 这种拟 议中的 
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分离 将同时 制止两 个部门 的过度 交易。 下面的 例子可 以说明 
何以会 产生这 种双重 作用。 

让我们 假定， 银 行持有 18,000,000 镑的 证券和 9, 000, 
000 镑的 金块， 以抵付 18,000,000 镑 已 公开发 行的银 行券和 
9 ， 000 ， 000 镑 的存款 ，假设 出现了 逆汇兑 ，致使 储户要 求以金 
块的形 式提取 存款， 其数量 达到了  3,000,000 镑。 

在这种 情况下 ，如 果发 行业务 同存款 业夯混 在一起 的话， 
以金 块的形 式提取 3,000,000镑的存款，除了减少3,000,000 
镑的 存款和 金块外 ，没 有任何 其它的 作用， 而 银行券 和证券 
的 数量， 以 及证券 到期时 银行继 续以从 前的规 模从事 贴现业 
务的 能力， 不会 减少和 降低。 但 是假定 发行部 门和存 款部门 
完全 分开， 那 结果就 完全不 同了。 

—旦这 两个部 门分离 开来， .持有 9, 000, 000 镑 存款和 
9, 000,000 镑 证券的 存款部 门将不 得不出 售一部 分证券 ，比如 
说三 分之一 ，以应 付储户 的提款 要求。 那么 ，两 部门的 状况就 


会是 这样： 

发 行部门  - 

银行券 发行额 一 一 

—  18,000,000 镑 

证券一 一 

—  9,000,000 镑 

金块  一 一 

—  9,000,000 镑 

存 款部门 

存款  一 一 

—  9, 000, 000 镑 

证券  一 _ 

—  6, 000,  000 镑 

银 行券储 备一一 

—  3, 000, 000 镑 
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在 这种状 况下， 储户 要求提 取价值 3, 000, 000 镑 的黄金 
将引 起下述 变化。 存款部 门持有 的 作为储 备金的 3,000,000 
镑银 行券， 将 被储户 提走， 用来向 发行部 门兑换 黄金， 而存 
款部门 的经理 为了弥 补相当 于其三 分之一 存款的 储备， 将不 
得 不出售 持有的 6,000,000 镑证 券中的 2,000,000 镑。 结果 
是 ，发行 部门的 金块从 9,000,000 镑 减少到 6,000,000 镑 ，发 
行额从 18,000,000 镑 减少到 35,000,000 镑， 存款部 门的存 
款从 9,000,000 镑 减少到 6,000,000 镑， 证券从 6,  000,000 

f 

镑 减少到 4,000,000 镑， 储备从 3,000,000 镑 减少到 2,000, 
000 镑 。不 言而喻 ，这 种变化 不仅会 减少银 行券发 行额， 而且还 
会限制 银行在 贴现和 放款方 面进行 过度交 易的能 力。” 

我愿 意承认 ，这 种说法 基本上 道出了 我们两 人之间 的分歧 。在 
我看来 ，由于 国际支 付会发 生变化 ，换句 话说， 贸易 差额会 发生变 
化 ，而 有关国 家的通 货价值 不会发 生变化 ，因 而可以 作出这 样的推 
测 ，在偶 然流出 4,  000, 000、 5,  000,  000 或 6,  000, 000 镑金 块之后 ，过 
不 了多久 ，完全 相等数 额的金 块会流 回来。 这正是 1S28 — 1829 年和 
— ISM 年间 的情况 ，当 时英格 兰银行 的金块 减少了 5,  00q， 000 
或 6,  000,  000 镑， 但该银 行丝毫 未变动 其证券 的数量 或利率 ，减少 
的数额 就得到 了补充 。若 继续 施行目 前的 制度, 若英 格兰银 行经常 
持有 大量的 储备， 这种流 出和流 入就可 能再次 发生， 而对货 币市场 
没有任 何干扰 ，对公 众手中 银行券 的数量 也不会 有任何 影响。 但是， 
如果 把发行 部门和 存款部 门分离 开来， 如果 这两个 部门处 于托伦 
斯上校 所假设 的情况 ，那 么输出 3,  000,  000 镑 的黄金 会产生 什么结 
果呢？ 对黄金 的这种 需求十 之八九 会完全 落在存 款部门 头上。 
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在这种 情况下 ，存款 部门的 经理们 便不能 有片刻 的犹豫 ，一旦 
出 现提取 黄金的 要求， 就 得立即 采取措 施保持 或恢复 储备。 他们 
必然出 售证券 ，或 听凭现 有的短 期证券 流出， 无情地 拒绝所 有要求 
贷款和 贴现的 申请。 正像 托伦斯 上校所 说的， 这将 限制银 行在贴 
现 和贷款 方面进 行过度 交易的 能力。 这实际 上会最 有效地 限制银 
行的 能力， 而且在 某些情 况下， 会 对信用 状况产 生强烈 的影响 ，在 
我看来 ，托伦 斯上校 对此没 有足够 的认识 。就 一个实 际上并 不精通 
贸易 和银行 业的作 家来说 ，这是 不足为 奇的； 但另一 些赞成 分离方 
案 的人； 却 是正经 八百的 商人和 锒行家 ，竟也 没有觉 察到这 一点， 
倒 确实使 我吃惊 。在 从公众 之间流 通的数 量中强 制抽取 2,000, 000 
或 3, 000, 000 镑的 银行券 之前， 对伦 敦银行 家们储 备的压 力必然 
是 十分强 大的。 当然 ，他们 会尽可 能地收 回贷款 ，并 坚决拒 绝进一 
步放款 

虽然 最近没 有发生 过这种 情况, 但当任 何一个 商人、 银 行家、 
或货 币兑换 商面临 这种情 况时， 他会 对由此 而可能 造成的 极端压 
力 有片 刻的怀 疑吗? 我深信 ，完 全可 以设想 ，在 许多情 况下， 人们将 
不得 不接受 或 加％ 以上的 贴现率 (假设 银行的 大门和 经理的 
耳 朵对所 有的申 请紧闭 着）， 而 且如果 很大一 部分货 物是赊 购的， 
货物 会以更 加亏本 的价格 拋售。 况且最 终还有 这样一 个问题 ，即 
英 格兰银 行出售 其证券 能否有 效而及 时地恢 复其储 备以应 付紫急 


① 令 人遗憾 的是， 发 钞银行 委员会 1840 年花 费大量 时间讨 论叫人 争论不 休的定 
义问题 ，用 含义 模糊不 清的术 语把他 们自己 和证 人搞得 晕 头转向 但却没 有对伦 敦西区 
的银 行家和 货币兑 换商进 行调査 •其 实不 泄露这 些锒行 家和货 币兑换 商的具 体交易 ，只 
稍许了 解一点 他们的 业各， 便可 以使人 明白， 银 行奍用 在哪些 方面， 英 格兰锒 行究竟 
有多 大的能 力直接 影响流 通数量 》 
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需求。 这完全 取决于 存款的 性质。 如 果存款 是严格 见票即 付的， 
同时导 致证券 外流的 情况很 紧急， 那么伴 随着强 制出售 证券的 
3, 000,000 镑 的支付 可能不 能及时 制止提 款要求 | 在 这种情 况下， 
虽 然发行 部门仍 然持有 6,000,000 镑的 金块， 但存 款部门 除了停 
止支 付外别 无其他 选择。 这是一 种极其 荒唐而 灾难性 的局面 。但 
这 太荒唐 ，后果 太不堪 设想了 ，以 致人 们不会 听凭这 种局面 发展下 
去。 即将发 生这样 的危机 (公 债利 息到期 的时候 ，最 有可能 发生这 
种 危机〉 时 ，人们 会紧急 要求政 府干预 以制止 这种荒 唐然而 又可悲 
的 灾难。 能 够应付 这种紧 急情况 的唯一 干预， 就是 允许硬 币从发 
行部 门暂 时转移 到营业 部门。 

事 实是, 单 纯的存 款银行 不能承 担政府 职责， 因 为不管 存款银 
行有 其他什 么业务 活动, 它的储 备只有 3, 000, 000 镑， 而政 府的职 
责 却涉及 50,000,000 镑 的岁入 和支出 ，有 时收入 不足， 有 时又收 
入 过多。 很难 想象它 在没有 发行部 门的支 持下， 怎么 能提供 所需要 
的巨大 数额。 但 这个问 题同本 书论题 无关。 我 要指出 的只是 ，假 
设英格 兰大量 出售其 证券是 有效的 ，则毫 无疑问 ，这 会给公 众带来 
很大的 不便。 所有这 些不便 也许完 全是不 必要的 ，是 为通 货原理 
所作的 牺牲; 因为 对黄金 的极大 限度的 需求， 可以通 过输出 
3, 000, 000 镑或 4,000,000 镑黄金 来满足 ，在 发行部 门和银 行业务 
部门 结合在 一起的 制度下 ，便可 以做到 这一点 ，替如 1828— 1829 年 
以及 1831-1832 年的情 况就是 如此， 没有给 公众造 成丝毫 不便。 

但 人们可 能会提 出以下 关健性 问题， 即 假设对 金块输 出的需 
求很大 ，不 是仅需 要输出 3,000,000 镑或 4,000,000 镑 ，而 是需要 
输出 9,000,000 镑或 10,O0Q,0Q0 镑才能 满足这 种需求 ，那么 ，不釆 
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取行 动会带 来什么 结果? 我的回 答是, 若黄金 开始外 流时英 格兰银 
行的黄 金储备 不超过 9,  000,  000 镑， 我 就不对 不采取 行动的 方案负 
责。 1839 年英 格兰银 行的 黄金从 9,336,000 镑 减少到 5,119,000 
镑 ，直到 此时， 该银行 仍不釆 取任何 行动， 那是错 误的。 当 时所作 
的唯一 努力是 把利率 逐步提 高到了  6% 。 ① 

这种 努力是 根本不 够的； 每 年提高 2% 的 贴现率 ，对于 最高期 
限为 60 天的票 据来说 ，是 微不 足道的 ，因此 ，英 格兰 银行采 用这些 
方法不 仅没有 能减少 其证券 ，反而 实际上 増加了 其证券 ，只 要贴现 
的 大门是 敞开的 ，就不 可避免 地会发 生这种 情况。 因此 ，由 于进行 
亏 绌垫款 ，证券 非但没 有减少 ，反 而在 外流压 力最大 期间实 际上增 
加了  3,000,000 镑或 4,000,000 镑。 但 借助于 巴黎的 贷款， 还是 
阻止了 黄金的 外流； 虽然 采取最 后这一 着很不 光彩， 可却克 服了危 
机 ，园而 现行制 度仍是 有功的 ，它 几乎 没有带 来商业 上或金 融上的 
痛苦 和不便 ，就 摆脱了 险境。 产 品市场 完全未 受扰动 ，没有 一家大 
商店、 大工厂 或大银 行倒闭 ，公 债价格 也没有 大幅度 下跌; 所以 ，造 
成的 真正不 便实际 上不值 一提。 以上 述方式 在不遭 受痛苦 或严重 
不便的 情况下 阻止黄 金外流 ，正 像包括 我在内 的一些 人所认 为的， 
是以巨 大代价 换来的 ，但 仅此 而已。 

然而 ，倘若 1839 年发 行部门 和存款 部门处 于分离 状态， 情况 
又 会是怎 样呢？ 

考虑到 I839 年 1 月英 袼兰锒 行的实 际状况 ，并 假定发 行职能 


① 虽然 1839 年 10 月以 后英格 兰银行 的黄金 外流停 止了， 但此后 几个月 ，却 未出 
现 回流的 趋势。 绪果， 1S40 年 10 月 1S 日英 格兰银 行的萤 亊们很 正确地 宣布， ’ 把栗据 
期限从 95 天改为 65 天。 1841 年 1 月 3 日取 消了这 一规定 * 
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与存 款职能 相分离 ，把 12,000,000 镑 的证券 (不是 9,000,000 镑， 
这 一数量 显然太 少了） 分配给 发行部 H， 则 这两个 部门的 情况有 
如下 述:① 


公众 手中的 银行券 
银行 营业部 


存款 

其它 


一 旦出现 对黄金 的需求 （银 行营 业部的 储户很 自然地 会要求 
兑 换黄金 ，而 且事实 上他们 也兑换 了黄金 ，一 至三月 对黄金 的需求 
超过了  1,000,  000 镑）， 董事们 很自然 地就会 觉得有 理由出 售或允 
许同 样数量 的证券 流出。 如果 他们同 时不予 受理亏 绌垫款 的贴现 
和预付 ，他 们的债 务将减 少同样 的数量 。银行 券将被 从银行 营业部 
提取出 来拿到 发行_ 门兑换 黄金， 而 公众手 中流通 的数量 没有任 

① 这 是彭宁 顿先生 在寄交 给我的 一篇论 文中所 设想的 1839 年 1 月英格 兰银行 
的 状况， 这篇 论文载 于拙作 《 物价史 >第3 卷第 279 页至 2S3 页 ，此后 ，又 转载于 1840 年 
出版的 < 彭宁顿 致柯克 曼 • 芬 利先生 的信》 笫 97 再。 由于我 认为彭 宁顿先 生深刻 而准确 
地 了解通 货原理 和通货 的运转 情况， 而且关 于发行 部和银 行营业 部分离 开来之 后会产 
生的 结果， 我 的看法 同他在 这里提 到的论 文中发 表的宥 法不谋 而合， 所 以我又 转载于 
此 ，读 者可参 阅附录 （D)， 附有 他对托 伦斯上 校写给 我的信 所作的 评论。 

第 2 版注 P 月 6 日提交 给议会 的法案 所建议 的近券 数量被 确定为 14, 000,000 
镑 ，因此 \ 正文 中的推 理要考 虑到这 2,000,000 镑的 差额， 不过推 理所得 的结论 并不会 
住此而 受到严 重影响 • 


发行部 

证券  金块 

18,201，000 英镑 
3,135,000 

21,336,000.  12,000,000 ②  9,336,000 

银行 营业部 

证券  银行券 

10, 315, 000 英镑 

2,500,000  9,630,000  3,135,000 
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何变化 。可 以想象 ，这一 过程会 持缤到 余留的 银行券 全都从 银行营 
业部 转移到 发行部 为止， 而对 公众手 中流通 的数量 不会产 生丝毫 
影响 D 

然而, 把证券 强制减 少到所 设想到 的程度 ，无疑 会减轻 黄金外 
流 的压力 ，而 且可能 会制止 黄金的 外流； 但是 ，由于 造成外 流的情 
况错综 复杂， 这 里所假 设的这 种措施 是否足 以制止 这种外 流是颇 
为 值得怀 疑的。 我 确信， 这种 措施即 便可以 施行， 也不足 以制止 
黄金 外流； 而 且我怀 疑这种 揩施是 否可行 。尽 管董事 们在充 分意识 
到釆 取预防 措施的 重要性 时作出 了种种 努力， 尽管 贴现率 上升并 
重新 规定了 票据期 I!， 但证券 不仅没 有像我 推测在 分离制 度下那 
样减少 3,000,000 镑 ，实际 上反而 增加了  3,000,000 镑 ，这 部分是 
由于进 行亏绌 垫款造 成的。 这样， 由 于一方 面可自 由支配 的资本 
缩减了  3,  000, 000 镑， 另 一方面 又实际 预付了  3,000,  000 镑 ，便会 
出现 6,000, 000 镑的 差额。 公 众手中 可利用 资本数 量的这 种突然 
减少， 必然 会给公 众造成 严重的 不便。 正如 市场上 信贷大 量増加 
那样， 这肯 定会扰 乱信用 状况。 

但 尽管造 成了巨 大不便 ，却 应该加 以忍受 ，英格 兰银行 则不能 
不 履约。 

我希 望这种 看法给 人的印 象是， 发行部 与银行 营业部 分离之 
后 ，银 行营业 部将没 有时间 判断黄 金外流 的性质 和可能 的程度 ，但 
必须 一出现 外流的 亩头就 釆取强 有力的 措施进 行自我 保护。 因而, 
若银 行营业 部只拥 有少量 储备， 即只 拥有迄 今人们 认为必 须分配 
给它 的那些 银行券 和硬币 ，则变 化将是 ，在像 1839 年 那样的 情况下 
(以 及像在 1S35 年和 1836 年那样 的情况 下）, 所釆取 的制止 黄金外 
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流的 措施， 不管多 么迅速 和有力 ，都不 可能及 时有效 地制止 银行营 
业部 的暂停 支付; 而在两 个部门 联合在 一起的 制度下 ，却可 以羸得 
时间, 可以从 发行部 门得到 黄金来 支持存 款部门 ，由 此可能 会大大 
减轻黄 金外流 的压力 ，并 最终克 服这种 压力， 而不会 给公众 造成什 
么 不便。 

但人 们会再 次提出 这样的 问题， 即究竟 有多大 把握最 终将消 
除压 力并维 持纸币 的自由 兑换？ 

关于这 个问题 ，我只 需提及 我以前 发表过 的观点 ，这些 观点已 
被包 含在发 钞银行 委员会 报告中 的大量 资料、 论述 通货问 题的各 
种小册 子中， 尤 其是被 最近的 经验所 进一步 证实和 加强。 

在 1838 年春 天出版 的一本 著作中 ，① 我曾指 出：“ 若最近 14 
年即 1824 年 以来事 变频仍 的经验 可以作 为判断 的标准 ，则 似乎有 
充分理 由认为 ，鉴于 人们经 常向英 格兰银 行突然 提出提 款要求 ，所 
以 应该把 不少于 10, 000,000 镑 的数目 视为该 锒行的 安全储 备。” 
两年后 ，即 1840 年 2 月， 根据这 点我冒 味地提 出了下 列计划 。在 
我看来 ，实施 该计划 ，可 以很好 地管理 纸币的 发行， 给公众 带来极 
大的 便利, 而又丝 毫不会 威胁纸 币的自 由 兑换。 

“ 我提 出的计 划是， 当贵金 属的流 入趋势 再次达 到最高 点时， 
英格 兰银行 的贴现 率应稳 定地保 持在高 于市场 利率的 水平上 ，以 
此逐 渐减少 证券， 而 不通过 其它投 资增加 证券。 这 样做的 结果将 
确保 英格兰 银行的 储备重 新达到 10,000,000 镑的 数目。 二举地 

乎 ，为了 保持那 一数目 ，英格 兰锒行 釆取任 何宇等 印措施 増加其 i 
^ 是 不妥当 的。 根据 贵金属 以前流 入趋势 的强度 判断, 英 格兰银 

① 《 物价史 >第 2 卷第 330 页。 
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行的 储备数 额达到 15,  000,  000 镑 ，这并 非没有 可能, 但根据 以往的 
经验 ，储 备数额 是不可 能超过 15,  OOC， 000 镑的 。结果 可能是 ，随着 
我 国贸易 的波动 ，特 别是谷 物贸易 的波动 ，汇 兑将向 相反的 方向变 
化; 金块 将流出 ，市 场利率 将上升 到英格 兰银行 利率的 水平， 于是便 
会感受 到大规 模储备 金块的 好处， 因为在 5,000,000 镑的限 度内, 
可听任 国际汇 郑或者 国内需 求对金 块的储 备产生 影响， 英 格兰银 
行 无需采 取任何 积极的 措施提 高其贴 现率或 出售公 债去抑 制那种 
需求。 在这种 情况下 ，实 际流通 的货币 数量不 会减少 ，即 便减少 ，减 
少的 数量相 对于金 块数量 的减少 而言也 很小， 因为 提取存 款会对 
货币市 场造成 轻微的 压力， 使 市场贴 现率上 升到英 格兰锒 行贴现 
率的 水平， 从而又 使一定 数量的 英格兰 银行券 返回流 通领域 ，返 
回 的数量 几乎与 当初因 提取金 块而退 出流通 领域的 银行券 数量一 
样多。 在 我国的 通货价 值相对 于其他 国家的 通货价 值发生 变化的 
大多数 情况中 ，不 管这种 变化是 起源于 我们还 是起源 于其他 国家， 
国际 收支差 额很可 能要由 输出相 应数量 的金块 来清偿 /然而 ，如 
果 英格兰 银行的 储备在 减少到 10,000,000 镑以 后还继 续外流 ，便 
有 理由认 为存在 着更广 泛和更 为深刻 的原因 引致了 对贵金 属的需 
求， 就会 采取措 施加以 抑制， 这些措 施一方 面不会 在金融 市场造 
成 恐慌和 混乱， 另一方 面也不 会使英 格兰银 行的储 备减少 到过份 
危险的 程度。 

在 15,  000, 000 镑和 5, 000,  000 镑之 间变化 ，要比 最近在 
10,000,  000 镑 和零之 间变化 ，能 更大地 免除金 融市场 的震动 。 

英 格兰银 行通过 调整其 证券， 」 般说来 可以保 持高水 平的金 
块数量 ，例如 维持此 处所说 的足足 10,  000,  000 镑 的水平 ，对 于这一 
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点 ，不容 有丝毫 的怀疑 。而且 我认为 ，这 样的调 节甚至 比维持 证券数 
量 不变或 维持金 块与债 务的比 例不变 更加容 易和更 加切实 可行。 
同采 取后两 种方法 相比， 金融 市场反 而更不 容易受 干扰。 英格兰 
银 行或许 有机会 改变贴 现率的 最大幅 度将不 会超过 1%; 甚至作 
这么小 的变动 ，机 会也 很少。 这样 的制度 ，限制 性较少 ，也就 是说, 
在这样 调节金 块的制 度下， 亦 即在像 当前英 格兰银 行把发 行部门 
和存 款部门 合在一 起的制 度下， 要比把 这两个 部门完 全分离 开来, 
限 制性会 少一些 。”① 

写出 此处援 引的这 段文章 ，已过 去了四 年时间 ，但 我并 未感到 
要对这 个建议 作任何 修改。 英 格兰银 行的储 备已达 到了我 所设想 
的最高 限额； 这 将使旨 在维持 高额储 备的所 有调节 计划更 加切实 
可行。 反 对维持 10, 000,000 镑巨 额储备 的主要 理由是 ，这 种储备 
不产 生收益 ，反而 会减少 英格兰 银行的 利润; 虽 说这是 实情， 可英 
格兰 锒行的 地位却 会更加 巩固； 况且 这一储 备数额 并不比 任何稳 
健 的锒行 家在看 到英格 兰银行 负有数 额如此 巨大而 又变化 不定的 
债务后 认为它 应该持 有的数 额大。 

攀 

除了 这一自 然很有 份童的 反对意 见外， 在《 物价史 》第198 页 
上, 我还借 机谈到 了另外 一种反 对意见 。这神 反对意 见虽然 在我看 
来实 际上毫 无份量 ，但表 面上却 似乎很 有道理 ，也很 流行， 所以这 
里 值得重 复一下 我当时 发表的 意见。 

“针对 这里提 出的储 备巨额 金块的 计划, 人们会 提出另 一些反 
对意见 ，其 中之一 依据的 是这样 的推测 :吸引 额外的 数额必 然会导 
致 和伴随 着不应 有的过 度通货 收縮， 其结果 是物价 过大幅 度地下 

① 《物 价史？ 第 3 卷第 1S7 页* 
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这 是一神 为公众 着想的 意见， 与 基于利 润方面 的考虑 反对巨 
额储 备的意 见不谋 而合。 193S 年春， 英格兰 银行的 董事们 试图阻 
止 金块的 流入和 摆脱他 们似乎 认为过 多的金 块时， 这种意 见可能 
对他 们产生 了很大 影响。 关 于当时 金块的 流入， 诺 曼先生 在前面 
提及的 那本小 册子中 说道： 

人们很 可能会 发现， 英格兰 银行的 金块储 备在去 年春天 
的最低 数额和 下一个 兑换期 开始前 的最 高数 額之间 ，从 
7,000,000 镑增 加到了  8,000,000 镑 。金 块的这 种流入 是很不 
自然的 ，在 只流 通金属 货币的 条件下 决不会 发生这 种情况 。其 
结果， 不论 同这种 错误相 比是较 大还是 较小， 都首先 是伴随 
着物价 过大幅 度地、 过长 时间地 下跌， 最后伴 随着一 种反作 
用， 导 致金块 再次错 误地过 多流入 。（第 91 页） 

为什么 在只流 通金属 货币的 情况下 金块决 不会这 样流入 ，或 
为什 么应把 这看作 是不自 然的， 叫人 实在搞 不懂。 在我国 的对外 
贸易急 剧扩大 ，其 中出口 通常大 都借助 于长期 信用, 进口大 都借助 
于短期 信用的 情况下 ，在 我国当 前限制 谷物贸 易的情 况下, 一方面 
会突 然作巨 额国外 支付， 要求 在过量 出口的 商品带 来收益 之前输 
出大量 金块; 另一 方面， 当对谷 物和包 括外国 证券在 内的其 他进口 
商品的 需求停 止或减 少时， 以前过 量出口 的商品 却会带 来收益 ，在 
这种情 况下， 因为 缺少其 他手段 ，金块 必然成 为这种 收益的 很大一 

部分， 这就是 181S - 1816 年以及 1820 1822 年 的情况 ，也 

是 1826 年和 1838 年初金 块流入 的情况 (不 考虑 谷物贸 易)。 inf 
各 港口在 今后两 三年中 禁止谷 物进口 ，与 此同时 ，由于 有益的 
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的强大 叫人 不好理 解的是 ，为 什么在 只流通 金属货 币的情 

•  •  •  •  # 

况下 不会出 现同样 强大的 流入贵 金属的 趋势。 毫无 疑问， 英格兰 
银行可 以像在 1836 年和 1838 年那样 ，通过 其存款 的投资 ，创 造对 
国外证 券的新 需求， 以阻止 金块的 流入; 但如 果存款 部门的 职能同 
发行 部门的 职能相 分离， 存款部 门也可 能会这 样做。 

然而 有人却 把所谓 不自然 的物价 下跌， 归因于 流通数 额的缩 
减， 认为 流通数 额的缩 减导致 了我提 及的贵 金属的 流入。 这种假 
说依据 的是通 货价格 理论。 这种理 论认为 ，流 通数额 的缩减 ，在这 
里提及 的那种 情况下 ，会 使物价 下跌， 物价的 下跌又 会导致 贵金属 
的 流入; 实际上 ，流通 数额的 缩减， 或 更确切 地说， 流通数 额的减 
少 ，在这 种情况 下是物 价下跌 的结果 ，而 物价 下跌则 是由受 贸易状 
况 以及一 方面影 响供给 和生产 成本另 一方面 又影响 消费的 独特环 
境 造成的 。至 于贵金 属价值 的增加 ，可 以被认 为是永 久保持 额外的 
5,000,000 镑 作 为英格 兰银行 储备的 结果， 但根据 公认的 计算标 
准， 它 在流逋 数额中 所占的 百分比 极小， 以致 不会产 生任何 

感觉到 的影响 ，因 而完全 可以忽 略不计 。”  *  * 

»  •  •  • 

这里提 出来供 人考虑 的上述 看法， 导致了 这样一 个结论 :银行 
业务 同发行 业务的 结合， 在由管 理良好 的银行 指导时 ，同把 它们分 
离开 来相比 ，很 可能会 给公众 带来多 得多的 便利。 

我 认为， 诺曼先 生和劳 埃德先 生非常 明智， 没 有提出 什么具 


① 由于这 些原因 ，贵 金属 流入的 趋势一 直非常 强烈， 以致英 格兰银 行拥有 的金块 
数量 超过了 我所认 为的最 高合理 数额， 现在 已达到 ia,ooo，pco 镑。 但有理 由认为 ，.这 
个 数额中 有大约 1,000,000 镑可 能是退 出流通 领域、 用银行 券替代 下来的 不足值 金币。 
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体计 划来付 诸实施 其把银 行业务 同发行 业务分 离开来 的看法 。另 
一 些鼓吹 相同看 法的作 家则没 有这么 慎重； 他们提 出了许 多建立 
一个单 一发行 机构的 计划， 而 且大都 主张由 一政府 银行履 行此项 
职能。 本文 不拟详 细考察 其中任 何一个 计划; 但 我不得 不指出 ，就 
我注 意到的 那些计 划而言 ，大多 是粗制 滥造和 毫无条 理的， 而其中 
的 一些又 是那样 的异想 天开， 以 致使人 感到近 乎滑稽 可笑。 我认 
为, 这些计 划无一 不大大 夸大了 所设想 的好处 ，而大 大低估 了伴随 
着如 此巨大 的变化 给人们 带来的 不便。 在所有 这些计 划中， 那些 
主 张分离 的论点 都完全 误解了 所要取 代的现 行体制 的机制 和实际 
运行 情况。 


结  论 


这样， 我所力 图确立 的结论 就是： 

1.  如果在 像我国 这样的 国家只 流通金 属通货 ，则 我国 与其他 
国 家之间 有时可 能会转 移大量 贵金属 （至 少达到 5,000,000 镑或 

套  拳 

6,000,000 镑）， 但这不 会影响 转移出 或转移 进贵金 属国家 的通货 
的数量 和价值 ，同 时这 也不是 总物价 变化的 原因和 结果。 

2.  因此 ，下 述学说 实质上 就是不 正确的 ，没有 根据的 。这 种学 
说认为 ，在 只流通 金属货 币的情 况下， 金块的 每次输 出或输 入都必 
定 会引起 流通货 币数量 的相应 减少或 増加， 从而导 致总物 价的下 
跌或 上涨。 

3.  通 货理论 对银行 券和其 他形式 的信用 券所作 的区分 ，并不 
是建立 在本质 的区别 之上， 只 适用于 最低面 额的银 行券， 这种银 
行券 才是在 商人和 消费者 之间的 交易活 动中， 即在 零售业 和工资 
的支付 中所需 要的。 

4.  如果 没有印 花税的 干扰， 在商人 之间的 买卖交 易中， 汇票 
可能广 泛替代 10 镑和 10 镑以 上的银 行券。 事 实上， 商人 一直在 
广泛使 用汇票 ，直 到对小 额汇票 课征过 重的税 为止。 

5.  在大多 数方面 ，支票 像银行 券一样 方便， 行 使着货 币的职 
能 ，在许 多方面 ，甚至 比银行 券更为 便利。 

6.  较大面 额的银 行券使 用在一 些特定 方面， 主要是 在清算 


锫  论 


II? 


中 ，例如 在票据 交换所 ，在 地产 和不动 产的出 售中使 用英格 兰银行 
券 结算; 在粮 食市场 和家畜 市场上 ，使 用地方 银行券 结算； 在这些 
方面, 如果禁 止使用 银行券 ，则可 以很容 易地用 汇票取 而代之 I 至 
于银 行间的 清算， 则可 以用国 库券以 及最近 称为经 济手段 的方法 
来 进行。 

7.  公众手 中银行 券的数 量取决 于一些 用途所 需的银 行券的 
数量 。这些 用途是 ，使资 本流转 以及在 社会不 同阶层 之间分 配以黄 
金 计算的 收入。 

8.  包括英 格兰银 行在内 的发钞 银行无 法在其 各自的 地区内 
直 接増加 流通锒 行券的 数量， 不管它 们多么 有意这 样做。 发钞银 
行竞 相拋出 其银行 券时， 在一 个大地 区内某 家发钞 锒行或 某几家 
发 钞银行 的发行 额可能 扩大， 但只有 通过取 代其他 银行的 银行券 
才能 做到这 一点。 

9.  发 钞银行 也无法 專 等 减少流 通总量 * 个别银 行可以 停止贷 
款 或贴现 ，可 以拒绝 再发行 自己的 银行券 ，但 由此收 回的银 行券会 
被 其他锒 行的银 行券所 取代， 或者被 能达到 同样目 的的其 它手段 
所 取代。 

10.  因此 ，若 认为地 方银行 非常了 解国际 汇兑的 状况， 有意于 
按照 国际汇 兑的状 况行事 ，能够 依照所 了解的 情况管 理其发 行额， 
那就 错了。 同样， 认为 英格兰 银行能 通过控 制发行 额亨学 影响汇 
兑， 也是错 误的。 

地方银 和英 格兰银 行都没 有能力 扩大其 纸币即 银行券 
的 发行额 ，以补 充银行 财力。 当流通 已经处 于饱和 状态时 ，发 钞银 
行只 能像非 发钞银 行那样 ，用自 己 的资本 或储户 的资本 ，通 过放贷 


或 贴现进 行各种 预付。 

12.  商 品的价 格不取 决于由 银行券 的数量 所表示 的 货币数 

量， 也不取 决于全 部流通 媒介的 数量； 与 此相反 ，流通 媒介的 数量 
是 物价的 结果。  、 

13.  决 定货币 价格总 水平的 ，仅仅 是这样 一种货 币数量 ，该货 
币数 量构成 了不同 阶层人 民的各 种收入 ，这些 收入的 名称是 地租、 
利润 、薪金 和工资 ，它 们均用 于经常 开支。 只 有这种 货币价 格可以 
正当地 称为总 物价。 既然生 产成本 是决定 供给的 因素， 用 于消费 
支出 的货币 收入总 额也就 是决定 和限制 需求的 因素。 

14.  利 率的降 低没有 提高商 品价格 的必然 趋势。 相反， 利率 
的 降低是 生产成 本降低 的原因 ，因而 也是价 格低廉 的原因 。① 

15.  英 格兰银 行只有 通过影 响利率 和信用 状况， 才能 对国际 
汇 兑施加 直接的 影响。 

16.  利率 的较大 或较小 的变化 倾向， 在 调节我 国银行 制度方 

① 因为 涉及到 后面紧 接着的 一种自 相矛盾 的情况 ，有一 种意见 反对这 一主张 ^ 这 
种# 见认为 ，如果 低利率 是价格 低廉的 原因， 那 么依此 类推， 高利 率就必 定是价 格昂贵 
的原因 。因 此， 似乎会 得出这 样一个 结论， 英 格兰银 行为了 调整汇 率而提 髙利率 必将提 
髙 商品的 价格， 由此 会造成 这样一 种反常 现象， 即 物价上 涨与英 格兰银 行恢复 金块流 
入的 努力同 时并存 • 对这种 反对意 见的回 答是， 我 在论证 低利率 是物价 低廉的 原因这 
—结 论时， 已经明 确假定 ，低利 率延续 的时间 应该非 常长， 以 致可以 影响生 产成本 ，反过 
来利率 的上升 也是如 此& 而英 格兰银 行提髙 利率以 阻止金 块外流 的行动 则不能 看作是 
—神 能影晌 生产成 本 的持久 行动。 英格兰 银行强 制出售 其证券 的活动 导致利 率提高 的* 
幅度 越大， 其可能 持续 的时间 就越短 。而且 对这神 反对意 B 还有一 更进一 步和更 加明确 
的回答 ，即， 虽然英 格兰银 行为这 一目的 所进行 的直接 活动是 针对利 率的， 但它 可能很 
少起 作用， 除非 利率的 上升® 度 是如此 之大， 或者前 一阶段 的过度 交易如 此严重 ，以致 
影响 到信用 并导致 企业 玻产。 在商业 信用遭 到破坏 ，大批 企业玻 产的情 况下， 会 导致物 
价 下跌， 从而利 率上升 ，制 止金块 外流并 迫使今 斧流入 * 因此 ，第 15 个 命题谈 到英格 
兰银行 操纵利 率和信 用状况 的活动 ，认为 只能通 过这种 活动直 接影响 汇兑， 
这种能 力同有 些人认 为它拥 有的直 接影构 •流 •通 •鹺量 •的 能力截 然不同 • 


面是 最值得 考虑的 因素， 其重 要性仅 次于维 持纸币 的可兑 换性和 
锒行的 清偿能 力3 

17. 发行业 务同银 行业务 的完全 分离， 同当前 把这两 种业务 
合在一 起的制 度相比 ，很 可能会 使利率 和信用 状况发 生更大 、更急 
剧的 变化。 


跋 

最近 ，殖民 地产品 市场上 呈现出 一派勃 勃生气 ，伴 随着 一些产 
品 价格的 上涨。 根 据经纪 人通拫 中和报 纸拫道 中盛行 的学说 ，情 
况的这 种好转 和通常 在这种 情况下 会出现 的投机 气氛， 是 

充裕造 成的。 那么， 我 将首先 要求那 些把货 币的充 裕看作 

•  * 

物价上 涨原因 的人指 出一种 产品， 这种产 品的价 格上涨 ，在 最熟悉 
市 场的人 看来， 并参照 同消费 比率相 比较的 实际的 和偶然 的供给 
状况 ，是 没有 充足理 由的。 我们所 观察到 的价格 上涨, 就某 些产品 
来说 ，是从 萧条时 期的最 低点开 始的， 就某些 产品来 说是从 低于最 
低生产 成本的 价格开 始的。 

在 价格大 幅度持 续下降 期间， 包 括批发 商和零 售商在 内的所 
有 商人和 制造商 ，对发 现进货 之后价 格一再 下跌感 到失望 ，便 倾向 
于在 开始新 的购买 之前， 处理掉 现有的 存货。 由于普 遍存在 这种倾 
向 ，商人 和制造 商手中 的一些 主要原 料和制 | 成品 的库存 ，已 大幅度 
下降； 同时 ，这 种空前 低的价 格也扩 展到国 内外的 消费品 。最后 ，商 
人 和制造 商注意 到这种 情况， 由于看 到价格 已降至 最低点 而恢复 
了信心 ，于 是又很 自然地 倾向于 进货。 因此很 明显， 如果商 人和制 
造 商处理 存货的 倾向如 我们所 知道的 伴随着 市场的 萧条和 衰退， 
那么 当库存 大帻度 下降， 他们倾 向于补 充存货 时# 就必然 会产生 
相反的 作用。 正 如他们 曾过于 自信地 作出价 格会进 一步跌 落的错 
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误预 期那样 ，他 们也很 容易犯 相反的 错误。 

在这种 情况下 ，价格 必然有 所上涨 ，这是 显而易 见的。 关于上 
涨 幅度， 必然 是每个 人有每 个人的 看法， 在 依照自 己的看 法行事 
时 ，必 然还会 产生更 大的判 断上的 失误， 直到 它受到 事实的 检验， 
即受到 供给和 消费的 检验; 消费 者的需 求最终 决定着 大买主 (无论 
是 制造商 、商人 还是投 机者〉 所能 获得的 收益。 

因此 ，如果 在最近 物价上 涨的每 一时刻 ，都 能确 定无疑 地从供 
给与 消费的 明显对 比中， 为这 种上涨 找到充 足的或 至少是 说得过 
去的 理由， 那为 什么还 要说是 货币的 充裕和 由此导 致的低 利率引 
起了 价格上 升呢? 而且 ，如 果低利 率是目 前剌激 购买的 因素， 那为 
什 么一年 以前它 对商人 和投机 者没有 刺激作 用呢？ 那时的 利率同 

•  •  •  t 

现在一 样低， 或 者为什 么半年 以前商 品市场 上没有 出现投 机迹象 
呢? 特别是 ，为 什么 低利率 没有能 阻止商 人和舳 造商处 理库存 ，从 
而 阻止价 格下跌 （谷 物的 价格除 外)？ 价格 的这种 下跌几 乎是与 
1840 至 W43 年夏 季利率 的降低 同时发 生的， 或者 用眼下 时兴的 
说法， 是与货 币的日 益充裕 同时发 生的。 

我手 头恰好 有几份 通报， 是从殖 民地产 品市场 上的大 经纪人 
那儿弄 来的； 正是在 这些通 报中， 近来物 价的上 涨使人 们认为 ，所 
谓货币 的充袼 是物价 上涨的 原因。 叫人 感到非 常好笑 的是， 虽然 
通报的 作者们 认为自 己有责 任根据 流行的 方式， 把 价格受 到的很 
大一 部分影 响归于 货币的 充裕， 可他 们提供 的有关 每一种 涨价物 

I  [ 

品的 信息, 都十分 明确地 证实， 近来价 格的上 涨同利 率毫无 关系， 
就每 一种涨 价物品 而言， 价 格的上 涨完全 是由这 样一个 @ 单孽了 
的原因 造成的 ，即供 给减少 而消费 増加。  *  * 
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这表明 ，迂腐 的通货 学说已 是多么 流行， 简直令 人不可 思议， 
叫 人惊异 不已。 因此， 虽然本 书本来 并不打 算详细 谈论实 际价格 
或 者比较 价格以 及市场 状况， 但我现 在却不 得不简 要谈一 谈这方 
面的 情况， 以表明 它们并 没有证 实通报 中所表 达的那 种看法 ，即: 
正是 充裕的 游资导 致了对 商品的 投资。 

1S44 年 3 月 2 日的 一份通 报中， 充满了 有关美 洲产品 市场状 
况的准 确无误 的信息 ，但 在详尽 描述这 种状况 之前, 却有下 面一段 
开场白 ， 

“这 里和欧 洲大陆 的巨额 资本被 用来购 买货物 ，殖 民地市 
场 上的几 乎每一 种商品 都已经 感受到 了它的 影响。 这 些购买 

_  «  #  參 

种购 买活动 只是因 为深信 ，经济 已 达到了 萧条的 最低点 ，深信 

*•  ••*••••••  秦  ♦♦癱  •畚  ■鲁 

上涨。 这一结 果已部 分地达 到了。 在过去 的两个 星期内 ，咖 

•  * 

啡 、糖 、稻 谷和许 多次要 商品的 价格已 上涨了  10% 至 15%。 在 
明辛 •茱 恩， 交易 活动要 比过去 十年任 何时候 都更加 活跃。 

不可 否认， 已经开 始了一 种明显 的变动 过程， 根 据许多 
情况来 判断， 它还有 进一步 发展的 可能性 。世界 各国所 遭受的 
巨 大商业 困难已 经基本 上被克 服了； —— 大不 列颠的 金融状 
况 已有了 相当大 的改善 一 货币仍 然非常 充裕， 并且 英格兰 
银行 的金库 也是充 盈的。 所有公 债的价 格都上 升了， 由于铁 
路债 券价格 上扬， 对 铁路债 券投资 （从 其规模 来看， 这是个 
非常 重要的 项目） 已变得 不大适 合了。 因此， 几乎 不可避 

•  •  蜃#  •  _  ♦ 

免的结 果是， 价 格非常 低廉的 S 外商 品吸引 了大量 货币； 如 
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& 是像以 前那样 用简明 的商业 语言来 表达， 则 第一旬 话的意 
思只 不过是 进行大 规模的 购买， 结果价 格上扬 一 •这 是一 种很自 

然的 结果。 但是接 下来的 那段我 加着重 号的话 ，却突 出表明 ，人们 

*  丨 

现 在往往 胡乱地 把金融 市场引 入商品 市场。 如果所 提及的 那种购 
买活 动完全 不受供 求预测 的影响 ，则我 对此所 能说的 只是, 购买者 
是很愚 蠢的。 但从这 张通报 中我们 将看到 ，他们 是非常 聪明的 ，实 
际上 是依据 很稳妥 、很合 理的对 供求的 看法而 行事。 在讨论 含有这 
种意思 的证据 之前, 我只提 请读者 注意所 引段落 的最后 一句话 ，不 
过， 我对此 只想说 ，不应 建议商 品市场 上的投 机商人 密切注 意金融 
市场， 较 稳妥的 建议反 而是完 全不去 管金融 市场， 而只是 一方面 
要对 可能影 响实际 的和可 能的供 给的所 有情况 保持高 度警觉 ，另 
一方面 要对国 内外的 消费保 持高度 瞽觉。 

那份 通报中 提及的 售价上 升最为 显著的 商品是 食糖、 咖啡和 
稻谷 ，下面 便是有 关这些 种类的 产品的 说明： 

“食糖 —— 整 个月， 对 英属罗 得岛的 食糖需 求都很 稳定， 

•  尊 

西印度 群岛市 场上食 糖的供 应持续 吃紧， 特别是 犹质 糖和上 
等 糖的供 应更为 吃紧， 东 印度群 岛和毛 里求斯 的到货 数量很 
有限 ，价格 每单位 上涨了  1 先令至 2 先令 ，售价 涨幅最 大的是 
劣 质糖。 价 格上升 的另外 一个原 因是今 年头两 个月到 货的大 
量 增加， 今年 头两个 月的到 货不仅 超过了  1842 年和 1843 年 
同期的 水平， 并且到 目前为 止超过 进口的 数量达 13,  000 吨， 
这样， 造成了 库存的 大幅度 下降； 除 此之外 ，人们 还普遍 认为， 
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牙买加 的产量 将不足 。鉴 于近 期即将 到来的 供给不 是很大 ，因 
此 价格很 可能保 持稳定 ，特别 是在消 费明显 大量增 加的时 候。 

从东、 西印度 群岛和 毛里求 斯输入 大不列 颠的食 糖数量 
达到了  19,  000 吨 ，而  1843 年是 26,500 吨 ，1842 年是  19,900 
吨； 交 货数# 达到 30,  800 吨 ，而在 1843 年是 26,800 吨 ，1842 
年是 21,  000 吨； 存 货达到 29,800 吨 ，而在 1843 年是 39,500 
吨， 1842 年是 28,800 吨。” 

由 于人们 普遍认 为关税 有可能 降低， 从 而增加 了对国 外食糖 
的需求 ，这 种需 求不取 决于相 对于出 口而言 不足的 库存。 

“咖啡 一 国内 市场咖 啡的交 易量一 直很大 ，交易 范围也 

m  • 

很广。 进口量 下降了 ，消费 量却再 次增加 ，并且 一段时 间内将 
不会有 大量的 到货， 因此价 格仍有 进一步 上涨的 可能， 因为适 
合国内 交易的 外国咖 啡价格 的上涨 将阻止 它们受 到竞争 。近 

13,  000 袋 锡兰咖 啡已经 以每袋 65 先令至 68 先令 6 便土 的价格 

•  # 

成交 。自从 上个月 以来 ，每 袋锡兰 咖啡的 价格巳 上涨了  2 先令 

•  • 

至 3 先令 。在 海外的 东印度 群岛， 3,000 袋的爪 哇咖啡 已经以 

每袋 36 先令至 5S 先令 的价格 售出； 3,000 袋到 4,000 袋的巴 

•  • 

丹疏林 的咖啡 以每袋 26 先令到 32 先令 的价格 售出； 1,500 

參  •攀 

大包 的穆哈 咖啡则 以每包 68 先令至 75 先令 的价格 售出。 

•  參 

针 对着各 种外国 咖啡的 大规模 投机活 动已经 发生。 它始 
于荷兰 ，现 已扩展 到伦敦 、汉堡 和安特 卫普， 并 且毫无 疑问将 
会 遍及整 个欧洲 大陆。 早 在去年 11 月， 在某些 地区就 私下传 
说会 发生广 泛的投 资活动 ，悄 悄地准 备了各 种措施 ，这 些措施 
都 很有成 效地实 施了。 在英 国和欧 洲大陆 已销售 了  300,000 
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袋 （19, 000 吨） 以上的 咖啡， 在市 场上每 袋咖啡 的价格 已上涨 
了  3 个 先令到 5 个先令 。这些 规模巨 大的交 易来得 很突然 ，因 
为虽然 年底的 咖啡库 存低于 人们所 预计的 数量， 但是 咖啡长 
期以 来受到 人们的 忽视， 以致 它不是 特别受 人喜爱 的商品 。” 
除了 咖啡的 库存低 于人们 所预计 的数量 以及这 种商品 长期以 
来受 到人们 的忽视 以外， 还有 什么更 好的理 由可用 以解释 咖啡价 
格的上 扬呢? 另外， 似乎存 在着一 种普遍 看法， 认为 关税可 能会发 
生 变化。 

“稻米 —— 同许 多消费 面广泛 的商品 一样， 近来稻 米作为 
投 资对象 也引起 了人们 的注意 ，因而 出现了 大规模 的交易 ，致 
使每英 担稻米 的价格 上涨了  1 先令至 1 先令 6 便土。 孟加拉 

«  聲  _ 

稻米 每英抠 的报价 现在是 12 先令至 12 先令 6 便土。 爪哇稻 
米每 英担为 9 先令至 12 先令。 本月 已成交 了不下 50,000 袋 
的 稻米， 而 市场的 行情仍 然看涨 。头 2 个 月进口 稻米的 数量已 
达到了  11，300 袋 ，而 1843 年同一 时期的 数量是 27, 200 袋 ，库 
存是 107,000 袋 ，而 1843 年同一 时埤的 库存是 139,600 袋/ 
对棉花 的投机 活动， 以及 棉花价 格的迅 速上涨 在数月 前就开 
始了 ，那时 ，有关 1843 年棉 花歉收 的传闻 已开始 流传。 如今 ，这种 
传闻已 在各地 得到了 证实; 但后 来几周 ，棉花 价格的 上涨已 达到了 
以下 几种因 素所允 许的最 高点, 这几种 因素是 看法和 利益的 冲突、 
棉花的 歉收以 及消费 情况， 因 而棉花 价格没 有像另 外几种 美洲产 
品那样 进一步 上涨。 

继续 列举其 它涨价 商品， 读者将 会感到 厌倦。 只要^|出没有 
一种 产品价 格的上 涨不是 由供求 规律决 定的， 指出 到目前 为止没 


有 一种产 品价格 的上涨 是没有 道理的 ，就足 够了。 

另一 方面， 靛 蓝的产 量据说 比往年 都大， 因而 其价格 下降了 
20% 以上。 

与 此同时 ，一 些重要 产品的 价格, 尤其是 波罗的 海沿岸 各国产 
品 的价格 ，则处 于完全 静止的 状态。 

我 将从另 一份价 格通报 （标 明的 日期是 1844 年 3 月 5 日） 中 
摘引 一段话 ，并在 此基础 上进行 评论。 

“我们 承认， 看到咖 啡的价 格不同 于许多 易腐产 品的价 
格， 长期处 于极低 的水平 ，这 使我们 感到很 奇怪； 不过， 现在情 

况正在 好转。 字亨 $ 亨 f 字字+ 亨亨宇 亨夕 亨亨商 巧; 

而 咖啡一 直是受 到人们 喜爱的 商品之 一。 对咖 啡的投 机活动 
始于 国外， 但其影 响 不久就 波及 国 内市场 ，像 以前 所提到 的那 

■  鲁奉  ■ 

样， 这导致 了咖啡 价格迅 速而大 幅度地 上升。 这里进 行的大 
部分交 易活动 已扩展 至巴西 和圣多 明各。 许多人 认为， 价格 
还将 被提得 更高。 如 果像所 传闻的 那样， 国外 的小商 人和小 
店主已 完全没 有存货 ，就更 有可能 发生这 种情况 。” 

这里， 金融市 场再次 被毫无 道理地 牵扯了 进来。 并不 是充裕 
的货疖 引导了 资本家 (称 其为富 商正变 得时髦 起来) 的 注意力 ，而 

■  •眷 

是低 廉的价 格和长 期以来 对这种 商品的 忽视。 但是， 我要评 论的， 
主要是 以上引 文中的 这样一 句话： 国 外小商 人和小 店主已 经没有 
什么存 货了。 若 一段时 间以来 供给的 増加或 消费的 减少出 乎商人 
们的 意料， 商人通 常便会 处理掉 存货， 这是 价格下 降的原 因和结 
果; 这一 过程会 持续到 库存减 少和消 费增加 为止， 此时 ，注 意力会 
被吸引 到这方 面来， 结果会 导致反 作用。 
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消 息最灵 通商人 的注意 力通常 是最先 受到吸 引的； 因 为正像 
在对咖 啡进行 大规模 投机的 情况下 (这 种投 机活动 起源于 荷兰） 那 
样， 大投机 商在欧 洲大陆 有着最 广泛的 联系， 最有可 能并最 有希望 
获得关 于某种 商品的 信息， 并在投 机活动 中成功 ，因 为这种 商品的 
供给来 自于多 种渠道 ，其 库存和 消费者 遍及整 个文明 世界。 正如通 
报中提 及的， 他们由 此而抢 在了小 商人的 前面。 指 引他们 注意力 
的 ，并不 是充裕 的资本 ，因为 他们早 就拥有 充裕的 资本， 而 是他们 
一向 对这种 商品的 关注。 一段时 间以来 ，他们 肯定一 直在收 集有关 
这 种商品 的信息 ，直 到他们 确信， 消费 正在按 低于生 产成本 的现行 
价格 迅速接 近供给 为止； 一旦确 信了这 一点， 他们就 会依照 这一看 
法 行事， 而不管 货币的 利息是 2% 还是 5%。 利率的 高低所 造成的 
差别 仅仅是 ，在 低利率 情况下 ，他 们转售 的价格 较低， 而在 高利率 
情况下 ，他 们转 售的价 格较高 ，因 为高利 率多少 抬高了 成本。 

我之所 以要较 为详细 地讨论 这一点 ，是 因为 我确信 ，像 上述文 
中包含 的那类 观点， 很 可能会 使崇信 这种观 点的人 相信一 种实际 
上并不 存在的 、为人 所假想 的普遍 原因， 从而使 人们误 入歧途 ，忽 
视较 为正确 的推理 和行为 规则， 不按 照有关 实际可 能的供 给和消 
费率 的最可 靠信息 推理和 行事。 资本 家手中 充裕的 货币实 质上是 
价格 低廉的 原因， 而消费 者手中 充裕的 货币则 是价格 昂贵的 原因， 
这一 点无论 怎样重 复也不 过份。 

关于那 些通报 中谈及 的明辛 街的兴 隆交易 ，我还 要补充 一点， 
那 就是， 吸 引了大 多数人 注意力 的投机 活动， 即对 咖啡的 投机活 
动， 起于 荷兰， 随后其 影晌又 扩展到 了我国 和欧洲 大陆上 的其他 
城镇; 然而 ，国外 的价格 完全同 我国一 样高， 或 者甚至 更高些 。据 


我所知 ，在 我国价 格上涨 幅度很 大的几 乎所有 商品, 在欧洲 大陆上 
涨的幅 度完全 相同， 如果不 是更高 的话。 一般 来讲， 欧洲大 陆所有 
商品 的价格 ，我指 的是其 全体居 民消费 的商品 的价格 ，完全 同这里 
—样高 ，只有 谷物和 其它在 我国被 课征高 额关税 的商品 是例外 。而 
根 据通货 理论， 国 外的价 格应该 下跌， 应远 远低于 我国的 价格水 
平， 因为 从它们 那里抽 取的巨 额数量 的贵金 属目前 正堆积 在英格 
兰银 行的金 库中。 

因此 ，可 以说， 目 前的实 际情况 加强了 （如 果需 要加强 的话) 前 

几 页列举 的论卓 ，证 明通货 理论是 没有根 据的。 

1844 年 5 月 15 日 


自 从写完 前面几 页以来 ，尽 管货币 仍保持 充裕, 也就是 说利率 
依旧 很低， 但产 品市场 始终处 于一种 非常健 全的、 未受刺 激的状 
态。 


附  录 

(A) 本书第 71 页 


以 下几段 文字是 对正文 的注释 ，我 在写作 正文時 ，由于 不想妨 
碍 论证的 进行， 未 提及一 种成见 或偏见 （提 到的只 是这样 一种偏 
见 ，即认 为强制 流通的 政府纸 币与辑 行券相 类似） ，这 种偏 见会不 
可 避免地 使普通 人认为 ：货币 的数量 (不 论是 用什么 标准检 验这种 
数量) 必 然会对 商品的 价格产 生直接 影响。 我提 到的这 种偏见 ，产 
生于下 述似是 而非的 推理。 

商品 的价格 取决于 供给与 需求； 因而 在供给 给定的 情况下 ，价 

•  « 

格取决 于霈求 。但 货币 是需求 的手段 ，因此 ，货 币的任 何增加 必定带 
来需求 的增加 ，结 果必 定使价 格提高 。由 于银行 券根据 定义是 货币, 
银行券 的增加 必然导 致需求 的增加 ，从 而必 然抬高 商品的 价格。 

已故的 詹姆斯 • 穆勒先 生在其 《论 政治经 济学》 (第 3 版 ，第 
131 页） 一书 中写了 下面一 段话， 用以支 持上述 观点， 他用 普通语 
言表 达的这 种观点 我不能 不认为 是一种 错误的 观点： 

“不 难理解 ，正 是一国 的货币 总量， 决定 了该总 量中的 多大部 
分可交 换到该 国的某 一部分 货物或 商品。 

如果我 们假定 这个国 家的所 有货物 都放在 一边， 这个 国家的 
所 有货币 都 放在另 一边, 并假设 它们立 即进行 交换， 则显而 易见， 
货物的 十分之 一, 或者百 分之一 ，或是 任何其 他部分 将交换 全部货 
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币的十 分之一 ，百分 之一或 任何其 他部分 ，并且 这个十 分之一 、百 
分 之一或 任何其 他部分 所包含 的数量 是大还 是小， 正好与 国家的 
货 币总量 是大还 是小成 比例。 如 果实际 情况确 实如此 ，则很 显然， 
货 币的价 值完全 取决于 货币的 数量。 实际情 况似乎 正是这 样。” 

西 尼尔先 生在一 篇有关 货币价 憧的讲 演中， 以 及在一 篇我前 
面提 到过的 发表在 《 爱丁 堡评论 》 上的文 章中， 对穆 勒先生 论文中 
的以 上段落 进行了 评论， 并且 指出了 它的谬 误之处 在于忽 略了这 
样 一点， 即正是 贵金属 的生产 成本而 不是它 们的数 量枸成 了它们 
的价值 ，并 决定了 商品的 价格， 商品的 生产成 本又用 贵金属 的价值 
来 衡童。 

然而， 穆勒先 生在第 167 页的一 段话中 又用一 种假设 的情况 
来举例 说明他 的观点 。 他说， “假设 市场是 一个非 常狭窄 的市场 ，一 
边 完全是 面包， 另 一边是 货币。 假设 市场的 正常状 态为， 一边是 
100 个面包 ，另 一边是 100 先令， 因此， 面包的 价格是 1 先令 1 个 
面包。 假设在 这种情 况下， 面 包的数 量增至 200 个， 而货 币的数 
量则保 持不变 ，十分 明显， 面包的 价格必 然下降 一半， 即每 个面包 
的价格 下降到 6 便士 。” 

从这 一段话 来看， 穆勒先 生似乎 给前面 一段话 表达的 观点加 
上了限 制条件 ，或 更为严 格地说 ，也 许忘记 了那一 观点， 而 认为影 
响 物价的 货币数 量仅限 于在消 费者口 袋里或 手中、 准备拿 到市场 
上满足 他们直 接需要 的货币 数量。 在 这一有 限的范 围内， 可以承 
认， 货币的 数量对 物价有 影响。 但是 ，在这 样的限 制下， 穆 勒的观 
点就 与通货 原理毫 无共同 之处了 ，因为 通货原 理认为 ，影响 物价的 
货币 数量， 在于 流通银 行券的 数量或 全部流 通手段 所表示 的货币 


数量 
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(B)  本书第 80 页 

正文 中谈到 了拥有 资本和 信用的 个人的 购买力 ，对此 可能需 
要 进行一 些解释 ，在这 里我就 参照实 际情况 举例加 以说明 。我 的意 
思 是说， 那些拥 有充足 的资本 开展正 常业务 并在其 交易中 享有良 
好信誉 的人， 如 果对他 所经营 的商品 的价格 上涨的 前景持 有乐观 
的 看法， 并且这 种看法 被他投 机活动 开始时 和进行 时的情 况进一 
步证实 ，就可 能使其 购买活 动达到 同其资 本相比 非常巨 大的程 度， 
这里 必不可 少的条 件是， 市场 应该是 十分广 阔的， 并且所 经营的 
商品很 容易由 于政治 原因或 自然原 因而价 格发生 大幅度 波动； 事 
实上， 只 有这类 商品， 才是 投机的 对象， 才 足以吸 引商人 的注意 
力。 我 打算用 1839 年茶叶 贸易中 所发生 的情况 (该 年中国 爆发了 
动 乱①） 以及 183S 至 1S42 年 之间谷 物贸易 中的投 机活动 来加以 
说明。 

1339 年我 们同中 国发生 了争端 ，预 期荼叶 价格将 上涨, 一些零 
售 商和茶 叶商便 率先从 事投机 活动。 该行业 中一种 普遍的 倾向是 
储存 货物， 即，一 次储存 够满足 顾客未 来几个 月可能 需求的 货物。 
然而, 其中一 些商人 ，比 其他人 对前景 更加乐 观和更 加富有 冒险精 
神， 利用他 们自己 在进口 商和批 发商那 里享有 的信用 ，购进 远大于 
他们 的生意 中估计 需要的 数量。 由于 这种购 买活动 最初是 公开进 
行的， 或 许确实 是为了 合法的 用途， 并在他 们正常 生意的 范围之 


① 指中 国人民 反对英 国侵略 的爱国 斗争。 


译者 
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内 ，因而 他们能 够进行 购买而 不需要 支付保 证金; 而 那些被 人知晓 
的 投机者 则被要 求在这 种商品 的三个 月的付 款期限 到期之 前每箱 

支付 2 镑 ，来补 偿可能 发生的 任何价 格上的 差额。 因此， 不 支付任 

#  ■  •  •  •  • 

何形式 的实际 资本或 通货， 他们 便购买 了大量 荼叶， 用出 售一部 
分荼叶 所得的 利润, 他们便 能够为 购买更 多的茶 叶支付 保证金 ，通 
常是在 购买数 量很大 ，引起 人们注 意时, 才要求 支付保 证金。 

投 机活动 tt 是这 样在价 格上涨 (上涨 100% 和 100% 以上） 的 
情况 下进行 ，直到 付款期 限几乎 到期时 为止: 如果在 付款期 限到期 
时情 况一直 如此， 证明 在过去 时期流 行的那 种关于 未来的 全部供 
应将中 断 的看法 是有道 理的， 价 格可能 会进一 步上涨 ，无论 如何不 
会回落 * 在这种 情况下 ，投 机者 本来可 以通过 出售已 购入的 茶叶， 
即使实 现不了 全部预 期利润 ，也 可以赚 得很大 一笔钱 ，用这 笔钱他 
们 可以大 大扩展 其生意 ，或完 全洗手 不干了 ，落 得个 有远见 能赚钱 
的名声 。然而 * 并没有 出现这 种有利 的结果 ，同他 们的期 望相反 ，碰 
巧 有两三 船转运 的茶叶 一到达 这里就 被允许 进港并 发现还 有更多 
的茶 叶在直 接运往 这里。 这样， 供给 的增加 就超过 了投机 者的预 
计 ，同时 ，高 昂的 价格也 减少了 消费。 因此市 场上发 生了价 格剧烈 
下跌的 情况: 投机者 不亏本 就销售 不出去 ，致使 他们无 力偿债 ，他 
们中的 一些人 因而破 产了。 这其中 ，我 要提到 一个人 ，他拥 有的资 
本 不超过 1,200 镑， 他把这 1,200 镑的资 本都用 来作荼 叶生意 ，设 
法 购买了  4,000 箱 的茶叶 ，其 价值在 8@,000 镑 以上， 由此 遭受的 
损失 大约为 16,000 镑。 

我要 举的另 外一个 例子是 1838 年和 1842 年间 谷物市 扬上的 
投机 买卖。 有这样 一个人 ，根 据后 来的调 査发现 ，他 开始范 围广泛 
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的投 机活动 时拥有 的资本 不超过 5,000 镑， 由于 开始时 很成功 ，以 
及投机 过程中 情况很 有利， 他设法 大肆购 买谷物 ，以 至当他 停止支 
付时 ，发现 他的债 务数额 已达到 500, 000 镑至 600, 000 镑 。可 以列举 
的另 外一些 例子, 是完全 没有任 何资本 的人， 他们仅 仅凭借 信用， 
在市 场状况 证实了 他们的 看法时 ，就能 进行很 大规模 的购买 活动。 

请 注意， 这 些以很 少的资 本或根 本不用 资本而 进行巨 额购买 
的投 机活动 ，是在 1839 年和 1840 年进 行的， 那时的 货币市 场处于 
最 为紧缩 的状态 ，或者 用现代 的说法 来讲, 当时货 币极为 缺乏。 

(C) 本书第 84 页 


如果我 们承认 这样一 个重要 事实， 即予零 183.9 年利 率上升 号 

了  ％ ，早， 卞今 亨 亨-亨 ，那么 ，对 于正 确理解 i 状 

况的关 ^ 而言， 便很难 *想 象 有比包 含在下 述提问 和回答 (这 是发钞 
银 行委员 会对诺 曼先生 进行调 査时的 问答） 中更为 错误的 看法： 
"1926. 主席 一 1839 年 商品的 价格一 般不是 由那些 不服从 
规定 的发钞 银行在 那一时 期保持 的吗？ 答： 我认 为 ,1839 年物 

♦  ■參  参 

价保 持得很 稳定; 但我 也认为 ，英格 兰锒行 的限制 性措施 

影响; 因为 ，我确 信贵金 属的出 口决不 能应付 对额外 国外支 付的需 

•  • 

求; 作为 解释， 我要说 ，我 担心从 1838 年秋季 起对谷 物的国 外支付 
已达 10, 000, 000 镑 ，我 没有发 现超过 6, 000, 000 镑或 7, 000, 000 
镑的出 口记录 。” 

在我 看来， 帕尔默 先生对 这个问 题的回 答倒表 达了正 确的观 
点 s 


“1473. 主席一 如果 （1839 年) 采取更 加严厉 的措施 来减少 
商业 贷款， 物价不 是必然 会下降 ，这样 就能増 加出口 满足国 外支付 
了吗？ 答: 我认为 ，从 我国 资本的 数量和 其所具 有的力 量来看 ，从 
商人拥 有的商 品库存 的减少 来看， 是否能 达到那 一结果 ，是 很值得 
怀疑的 。”  、 

(D)  本书第 108 页 

彭 宁顿先 生寄交 的论文 

“一 直有人 建议， 英 格兰银 行的业 务应分 为两个 不同的 部门； 
一个称 为发行 部门， 另 一个称 为存款 部门。 发行部 门应持 有数量 
固定 不变的 证券， 其职 能仅限 于以黄 金兑换 银行券 和以银 行券兑 
换 黄金。 存款部 门应根 据伦敦 锒行家 所遵守 的那些 一般原 则管理 
委托 给它的 基金, 并独立 于期票 部门。 

研究 一下该 计划的 可能运 作方式 ，或 许是值 得的。 

我认为 ，执行 这个计 划时， 首先应 该把英 格兰银 行持有 的证券 
和金 块按- •定比 例分配 给存款 部门， 分配给 存款部 门的证 券和金 
块 总额应 等于存 款总额 。因此 ，如 果英 格兰银 行持有 18,000,000镑 
证券和 9,000,000 镑金块 以抵付 18,000,000 镑已公 开发行 的银行 
券和 9,000,000 镑存款 ，就 应分 配给存 款部门 6,00G，0G0 镑 证券和 
3,000,000 镑金块 ，留 给发 行部门 6,000,000 镑 金块和 12, 000, 000 
镑 证券。 

如 果进行 这样一 种分离 ，则 很明显 ，由于 在这两 个部门 之间以 
黄 金兑换 银行券 ，或 者以银 行券兑 换黄金 ，将 不影响 公众手 中银行 


t 
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学印零零， 由于这 样的交 换会经 常而且 大规模 地发生 ，因而 除非人 
道存 款部门 持有的 银行券 数量， 否 则已发 行的银 行券数 

我们 ii 不 考虑这 一计戈 •[] 可 能招致 的反对 意见， ii 即看一 
下向英 格兰银 行兑换 金块会 产生什 么样的 结果。 

如果我 们假设 在上述 情况下 ，存款 部门刚 一建立 ，全部 3,000, 
000 镑金块 就被兑 换成了  3,000,000 镑银 行券， 那我 们就 可以比 
较清 楚地看 出存款 部门的 行动和 状况。 此种 情况下 这两个 部门的 


情况 将有如 下述： 

发 行部门 

存 款部门 

已 发行的 锻行券 

21,000,000 英镑 

存 

款 

9,000,000 英镑 

证  券 

金/块 

12,000,000 英镑 

9,000,000 英镑 

证 券 

银行券 

6,000,000 英镑 

3,000,000 英镑 

既 然这两 个部门 的情况 如此， 那 么让我 们假设 逆汇兑 创造了 
对 英格兰 银行金 块的需 求用以 输岀。 这 样一种 对金块 的需求 ，或 
者可 以通过 减少公 众手中 银行券 数量的 办法， 或者 可以通 过减少 
英格兰 银行存 款的办 法得到 满足。 如' 果通过 前一种 办法来 满足这 
种需求 ，那么 ，把 英格兰 银行的 业务分 为两个 部门的 做法便 会达到 
预期的 目的; 如果 通过后 一种办 法来满 足这种 需求， 那么， 就公众 
手 中英格 兰银行 券数量 的增减 而言， 国际汇 兑的变 化并不 会产生 
令人 满意的 结果。 在后 一种情 况下， 把业务 分离开 来的作 法并不 
会使纸 币的发 行得到 更好的 管理。 

或许 ，有 人会说 ，如 果银行 业务同 发行业 务分离 开来， 并且按 
城市 私人银 行所采 用的方 式和原 则进行 管理， 则存款 减少后 ，相应 


数量的 证券会 被立即 出售或 变现; 这样 ，在外 部流通 的锒行 券数量 
会减 少到与 金块的 交割相 一致的 水平。 

但是， 在类 似的情 况下， 在 目前的 管理制 度下， 也可 以出售 
或变卖 证券。 无论是 继续实 行现行 制度， 还 是把英 格兰银 行的业 
务划 分为两 个部门 ，证 券的出 售或变 现都必 然取决 于英格 兰银行 
董 事们的 看法或 判断。 这两种 情况的 唯一区 别是， 在后一 种情况 
下， 向 储户支 付银行 券引起 的反作 用会被 限制在 3,000,000 镑的 
范 围之内 ，而 在当前 的管理 制度下 ，所产 生的作 用则大 得多。 

此外， 还应该 指出， 如 果对金 块出口 的需求 超过了  3,000,000 
镑 ，如果 该需求 落在了 存款部 门之上 ，则 存款 部门的 金块数 量将大 

大 减少， 以致 學令予 學 ，字 亨亨了 坪 兮 i|E 学， 

4 胃， +亨字 本_1]3。 . 

也 许士该 谳 则和观 格兰 银行 过去四 年中某 
个时期 的实际 情况。 

1834 年 1 月 债 务和资 产情况 如下： 

纸币 发行额  18,236,000 英镑 

存  款  13, 101,000 

其  它  2,207,000 

33,544,000 英镑 

假 如当时 决定把 英格兰 银行的 业务分 为两个 部门， 则 人们也 
许认 为应把 12,000,000 镑的证 券分配 给发行 部门， 作为 该部门 
未来不 得突破 的固定 数量。 剩 下的证 券当然 归银行 营业部 。因 
此 ，数 量达到 18,236,000 镑的已 发行的 银行券 就将有 12,000,000 
镑的 证券和 6,236,000 镑 的金块 作为其 基础。 但由 于银行 券使用 


证券  23,596,000 英镑 

金块  9,948,000 

33,544,000 英镑 
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起来更 为便利 ，存 款部门 很可能 宁愿要 银行券 而不要 黄金， 因而这 
两个部 门的情 况如表 A 所示： 

根据以 上所述 ，可 以看出 ，假如 英格兰 银行的 业务在 1834 年 1 
月 被划分 为两个 部门， 假如我 们假设 当时确 立的规 则以后 被严格 
遵守 ，则 1839 年 1 月发 行部门 的纸币 发行额 将会比 那个时 期的实 
际数 量减少 2,364,000 镑 ，存款 部门的 现金将 被完全 提出。 1835 年 
7 月和 1839 年 7 月 存 款部门 持有的 证券会 超过其 它和存 款这两 
项的 总和。 存款 部门不 可能持 有超过 存款的 那部分 证券， 除非发 
行 部门违 反规定 的规则 ，发行 与那一 超过量 相等的 纸币。 

为了 阻止提 尽它的 现金， 毫无 疑问， 锒 行营业 部将通 过卖掉 
巨额数 量的证 券来竭 力从公 众手中 收回银 行券。 由 于发行 部的经 
理严 格遵守 所定的 规则， 由于 银行营 业部的 经理充 分尊重 所定的 
规则， 银行 营业部 在去年 7 月 所拥有 的证券 数量会 比其实 际上所 
拥有数 额要少 3,000,000 镑或 4,000, 000 镑， 换 言之， 当 时公众 
手中银 行券的 数量会 比他们 实际拥 有的数 量少 3,000,000 镑或 
4,000,000 镑， 

到目 前为止 ，我 们假设 k 格兰 银行被 分为两 个不同 的部门 ，并 
进行 了正式 的债务 和资产 分配。 其实 不进行 没有这 种正式 的分离 
和分配 ，只 要严格 遵守下 述规则 ，也可 以对通 货产生 完全相 同的影 

t 

响 ，这条 规则是 ，英 格兰锒 行除非 是在其 贮藏的 金块的 基础上 ，否则 
不 得在任 何时候 发行超 过一定 数量的 锒行券 (我们 已假设 那一数 
量为 12,000,000 镑) 。如果 1839 年 1 月 正式通 过了这 一规则 ，并 
在以后 坚决遵 守这一 规则， 

款必然 会大大 减少它 持有的 量。’ 减 A 法很 有可能 

. *,••••••，• 


239 


会在 今年的 早些时 候阻止 金块的 外流。 如果 尽管减 少了所 持有的 
证券， 金块继 续外流 ，则 英格兰 银行必 然会在 （1839 年） 7 月 把其持 
有的证 券数量 减少到 比它当 时实际 持有的 数量少 3,000,000 镑或 
4,000,000 镑的水 平上。 

可 以预期 ，不论 是把英 格兰银 行正式 分为两 个部门 ，还 是采用 
刚才 提到的 规则， 

断 交替。 

»  »  » 

这 里应该 指出， 上面 提到的 规则和 霍斯利 •帕 尔默先 生及诺 
曼先生 在其证 词中所 解释的 规则之 间的差 别是： 前 一种规 则会使 
英 格兰银 行为支 付存款 而发行 的银行 券数量 不得起 过这样 一个限 
度， 即任何 时候已 发行的 银行券 数量和 12,000,000 镑外加 英格兰 
银行所 拥有的 金块数 量之间 的差额 ，而在 后一种 规则下 ，英 格兰银 
行则可 以不受 限制地 用银行 券取代 存款。 前 一规则 所起的 作用同 
把英 格兰银 行分为 两个部 门是一 样的。 后一规 则的唯 二作用 ，是 
使 英格兰 银行拥 有的银 行券和 存款的 总量随 着其金 块数量 的增减 
而 增减。 

有 一点我 还没有 提及， 这 点同所 提议的 把英格 兰银行 分为两 
个部门 有关系 ，因而 需要谈 一谈。 有人 建议， 为了增 加银行 营业部 
的 可支配 资金， 应把该 银行现 在借给 政府的 一部分 资本用 于银行 
业务 方面。 我想, 这个建 议的意 思是， 应 把英格 兰银行 购买的 3% 
的公债 出售掉 ，出 售公债 所得的 收益由 英格兰 银行随 意支配 ，要么 
用于 购买其 他证券 ，要 么用于 发放商 业贷款 和进行 贴现。 

关于这 个建议 ，应该 指出， 它是想 从一部 分人那 里抽回 一定数 
量 的资金 ，其目 的在于 ，通 过英 格兰锒 行把这 笔资金 转移给 另一部 


分人 使用。 通过这 一过程 ，在金 融市场 上并没 有创造 出新的 资金。 
变化 仅仅是 把已经 存在的 资金从 一种投 资转移 到另一 种 投资上 
去， 其作用 同某一 公债持 有者出 售股票 ，用所 得到的 收益进 行商业 
贴现是 一样的 。从结 果上看 ，该 公债持 有者的 这种活 动造成 的影响 
较小 。但是 ，如 果像所 提议的 那样， 把英格 兰银行 5, G00,000 镑的原 
投 资本出 售掉， 并把所 得的收 益同英 格兰银 行的存 款混在 一起以 
同 样的方 式使用 ，那么 ，虽 然银行 营业部 拥有的 银行券 储备， 不一 
定会因 为资金 的这种 增加而 增加， 可 是在商 业繁荣 和萧条 相互交 
替 的时期 ，如 此巨大 数童的 资金， 用途不 断变化 ，却会 对总的 流通产 
生异 乎寻常 的影响 。在一 段时间 ，增加 的资金 可能会 被用于 商业贷 
款和 贴现, 在另一 段时间 ，大部 分增加 的资金 可能会 从公众 手中收 
回 ，以银 行券和 硬币的 形式为 英格兰 银行所 占有; 这样， 英 格兰银 
行 便可根 据自己 的意愿 ，交 替造成 公众手 中货币 的充盈 和不足 。” 

以上便 是彭宁 顿先生 在那篇 论文中 告诉我 的东西 ，现在 ，我要 
从他给 柯克曼 • 芬利 先生的 信中摘 录下述 片断： 

“如果 决定采 纳所提 出的分 离计划 ，则需 要考虑 的最为 困难和 
最 为重要 的一点 ，就 是确定 发行部 门应持 有的固 定数量 的证券 。这 
点一 旦被正 确地确 定下来 ，便可 以达到 分离计 划的主 要目的 ，而无 
需 把英格 兰银行 正式分 为两个 部门。 这样- 种分离 只有当 能够比 
其 他方法 更有保 证地做 到以下 一点时 ，才 是理想 的:在 未来， 不论 
在多 么紧急 的时刻 ，都 不得超 越证券 的固定 数量。 

前面我 假定, 在分离 之前， 英 格兰银 行拥有 18,000,000 镑的 
证券和 9,G00,00a 镑的 金块， 以抵付 18,000,000 镑 已公开 发行的 
银 行券和 9,000, 0G0 镑的 存款。 在这种 情况下 ，我 认为 ，发 行部门 
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持 有的固 定数量 的证券 应该是 12,000,000 镑 。如果 这就是 证券的 
固定 数额， 那么 根据所 制定的 规则， 公 开发行 的银行 券应为 21， 
000,000 镑， 其中， 18,000,000 镑应 在公众 手中, 剩下的 3,000, 000 
镑必 然就由 银行营 业部自 由 处理。 

在最近 发表的 一封致 图克的 信中, 托伦斯 上校为 了进行 说明， 
假设了 同样的 情况， 并规 定发行 部门应 持有的 证券数 量为 9,000, 
000 镑。 在规定 这一数 额时， 他假 定银行 营业部 (在 假设 的情况 
下) 正好处 于图克 先生认 为可能 出现的 种情况 ，也 就是既 没有银 
行券 也没有 金块用 以支付 储户的 即期提 款要求 ，因为 ，为 了 获得必 
需的 财力， 不得不 在金融 市场上 强制出 售它的 一部分 证券。 他假 
设, 为此必 须出售 3,000,000 镑的 证券。 因此 ，先前 公众手 中持有 
的 18,000,000 镑将被 减少到 15,000,000 镑。 

尽管金 融市场 上存在 着这种 压力， 我们 还是假 设逆汇 兑导致 
了 对英格 兰银行 黄金的 需求， 需求 额达到 3,000,000 镑。 于是托 
伦斯 上校说 /存款 部门作 为储备 持有的 3,000,000 镑银行 券将被 
储 户提走 ，拿来 向发行 部门换 取黄金 ，而 存款 部门的 经理们 为了弥 
补相 当于其 1/3 存款的 储备， 不得不 出售其 持有的 6,000,000 镑 
证 券中的 2, 000,000 镑。 结果是 ，在 发行 部门， 金 块将从 9，G00, 
000 镑 减少到 6,000,000 镑， 银行 券将从 18,000,000 镑 减少到 
15,000,000 镑； 在存款 部门， 存 款将从 9, 000, 000 镑 减少到 
6,000,000 镑， 证券从 6,000,000 镑 减少到 4,000,000 镑， 储备从 
3,00G，000 镑 减少到 2,OO0,OGO 镑。 不 言而喻 ，其结 果是， 不仅发 
行额缩 小了， 而 且在贴 现和放 款方面 过度交 易的能 力也受 到了限 
制。， 
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公众 手中银 行券的 数量从 18,000,000 镑 减少到 13,000,000 

镑， 料轉轉 啊狩 劈特 料轉 f。 

虽 然不可 能出现 托伦斯 上校所 说的那 种极端 情况， 但 假如出 
现那种 情况， 则即 使划分 债务和 资产， 严格 遵守彭 宁顿先 生寄交 
给 我的论 文中所 描述的 那条规 则也会 产生托 伦斯所 描述的 各种结 
果， 那条 规则是 英格兰 银行在 任何时 候都不 得发行 超过某 一固定 
数 量的银 行券， 除 非它拥 有相应 数量的 黄金。 因此， 把英 格兰银 
行的 业务分 为两个 部门， 或者 严格遵 守上述 规则而 不把英 格兰银 
行 分为两 个部门 ，其结 果是一 样的。 

然而 ，有一 件很重 要的事 情会使 人怀疑 ，按 照所 假设的 方法把 
英 格兰银 行分离 为两个 部门， 是否就 是确保 那条规 则得到 适当遵 
守的 最有效 方法。 

到目 前为止 ，英格 兰银行 的习惯 做法是 ，凡 是返 回来兑 迄的银 
行券， 一律予 以注销 一决不 再发行 它们。 尽管在 实施所 建议的 
调整时 遵守这 一习惯 做法不 会引起 任何无 法克服 的困难 ，然而 ，一 
般说来 银行营 业部却 必须持 有巨额 黄金， 或 持有巨 额已签 章的银 
行券 供随时 使用。 持有 巨额已 签章并 已完全 生效的 银行券 可能被 
认为是 危险的 和不方 便的。 如果 为了避 免这种 危险和 不方便 ，银 
行营 业部持 有注销 银行券 ，随时 根据自 己的临 时需要 和方便 ，询发 
行部 用旧银 行券换 取新银 行券， 那么 发行部 实际上 就成了 银行营 
业部的 存储处 ，并 且通过 银行营 业部, 又或多 或少地 成为他 人的存 
储处。 毫 无疑问 ，可 以作出 安排， 建 立一检 査系统 以防止 发生违 
反计划 原则的 事情。 但是， 需 要建立 什么样 的机构 是个非 常微妙 

的 问题， 该机 构的职 能和目 的不易 为公众 所顿悟 和理解 。” 

*  •  *  . . . *  *  *  • 


补 充章节 

论提 交议会 讨论的 关于重 颁英格 兰银行 
特许 状以及 管理英 格兰和 威尔士 
地方银 行的各 项措施 

这本小 册子第 2 版的 出版， 使我 能就有 关银行 业的一 些尚未 
讨论 通过的 措施发 表一点 意见。 

政府有 关英格 兰银行 业管理 问题的 看法， 公众 现在已 有所了 
解。 

为推行 那一政 策而提 议采取 的措施 都 包栝在 十一个 决议案 
中了， 它们已 由政府 在本月 （5 月 ） 6 日 提交给 下院， 将成 为议会 
辩论的 问题。  ^ 

那些措 施所要 推行的 政策， 罗伯特 * 皮 尔爵士 在一篇 相当长 
的演讲 中作了 阐述。 《泰 晤士报 》 上的 一篇社 论已评 述了那 篇演讲 
的 长处和 短处， 与我对 它的评 价完全 相同。 由于我 同意那 篇社论 
中的 观点， 而 使用自 己 的语言 恐怕不 能像它 那样表 达得那 么清晰 
妥贴， 因此， 我作 了下述 摘引。 紧挨 着下述 引文的 文字谈 到皮尔 
爵士提 出的安 排贏得 了普遍 赞同， 对这些 安排， 社 论作者 也表示 
同意。 

“我 们认为 ，罗伯 特 • 皮尔爵 士的演 讲恐怕 不如他 的建议 

那么 出色。 他的 前提非 常好； 结论 也令人 赞赏； 所缺少 的只是 
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这两者 之间的 联系。 这篇 演讲在 进行某 些炫耀 的同时 ，恰恰 
未能证 明皮尔 爵士所 宣称的 东西。 该演 讲未能 清晰地 阐述它 
所建议 的变革 依据的 原则是 什么。 该演 讲有开 头也有 结尾， 
可 似乎缺 少中间 部分。 皮 尔爵士 把他的 地基深 深地而 又露骨 
地打在 墨西哥 的金矿 之中； 他那 些高耸 云霄的 结论早 已是那 
些倒买 倒卖外 汇的精 明投机 商的座 右铭， 但在 这一上 —下之 
间 却有一 大团难 以穿透 的云彩 ，无 论如何 叫人 摸不透 ，只 有那 
些已熟 悉下面 复杂而 危险地 形的人 才看得 透它。 罗伯特 •皮 
尔 爵士花 费大量 时间来 击垮伯 明翰的 金融家 ，他 确实很 巧妙、 
很圆 满地做 到了这 一点。 其演讲 的三分 之一用 来证明 ，我国 

的货币 是黄金 ，我 国应该 维持黄 金的货 币地位 - 我们 认为， 

不管这 种证明 本身具 有多大 价值， 但等 到确确 实实需 要的时 
候再 作这种 证明， 不 会使他 的论证 遭受多 么大的 损失。 接下 
来他力 图证明 ，对 替代 黄金的 期票进 行干预 ，不 •会 使他 陷入千 
预银行 汇票或 支票的 境地， 仅仅 是自由 兑换尚 不足以 防止过 
董发行 ，地方 银行没 有依据 围际汇 兑状况 来调节 其发行 ，建立 
政 府银行 在政治 上是危 险的。 由 此他就 随便而 仓促地 得出了 

他 的实际 结论。 他说， *这 使他能 够解释 他提交 议会考 虑的那 
些实际 措 施。* 

我们 提及的 这些措 施是明 智和公 正的， 但 采取这 些措施 
的 正当性 决不能 用介绍 '这 些搢施 的那篇 演讲来 证明。 例如， 
地方银 行将被 取消， 为 什么？ 从 罗伯特 •皮尔 爵士的 演讲中 
看 ，这 是因为 *地 方银行 不能根 据国际 汇 兑的状 况来控 制其发 
行。’ 地方银 行为什 么要根 据国际 汇兑犾 况控制 发行？ 因为不 
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这样 做会导 致过量 发行。 为什 么会导 致过量 发行？ 这 正是问 
题 的核心 和本质 之所在 、整 个问题 的关鍵 ，可罗 伯特爵 士却没 
有向我 们作出 说明。 国际 汇兑和 英国流 通之间 的关系 是一个 
令人感 兴趣的 、也 是极 为重要 的问题 ，它直 接摆在 了罗伯 特 • 
皮尔 爵士和 他的结 论之间 —— 而且正 是那一 结论的 依据； 这 
个 问题尽 管有点 复杂， 但并不 是深奥 得连当 今的这 位一流 
金融家 也解释 不了。 为什么 罗伯特 爵士不 解释这 个问题 ，而 
要花费 时间去 证明只 有少数 几个狂 热分子 否认的 那一点 —— 
即 恢复纸 币支付 是不明 智的？ 同祥， 他 没有充 分说明 为什么 
要 把英格 兰银行 的发行 部门和 存款部 门分离 开来。 其实 ，只 
要 熟悉当 今大商 人们的 观点， 或 了解有 关这些 问题的 主要小 
册子， 就能 马上看 穿他所 遵循的 原则。 但这不 能满足 这个完 
全 无知的 世界的 要求， 恐 怕也满 足不了 对情况 稍许有 点了解 
的 下院的 要求； 因此， 我们很 遗憾， 在当前 这一重 大时刻 ，首 
相 未能较 为充分 、较为 清晰地 阐明通 货观点 ，而 他正是 打算依 
据这种 观点管 理国家 的纸币 发行并 说服其 继任者 也这样 做。” 
毫无 疑问， 对注定 要被加 以极其 重要的 实际应 用的通 货观点 
来说 ，很 难想象 还有比 这更为 不全面 、更为 模糊的 阐释。 

罗伯特 • 皮 尔爵士 显然完 全采纳 了诺曼 先生和 劳埃德 先生所 
阐述 的通货 原理; 但他在 尽力向 下院解 释通货 原理, 并力图 证明通 
货原理 同他提 议采取 的措施 之间的 关系时 ，却表 现极差 ，差 得叫人 
感 到吃惊 ，这么 一个天 陚很高 、平 时讲 话很清 晰的人 怎么会 有如此 
表现 。 

事实是 ，他 吃亏 就吃亏 在未经 充分考 察就信 奉了通 货理论 ，这 
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种 理论既 不符合 、也 解释不 了实际 银行制 度的运 行情况 ，更 无法清 
楚地洞 悉拟议 中的变 革可能 产生的 影响， 尤 其是无 法洞悉 发行职 
能 同银行 业务职 能相分 离可能 产生的 影响。 分离职 能的方 案也许 
是 最佳方 fc， 但即 便是最 佳方案 ，也不 是出于 罗伯特 • 皮尔 爵士所 
陈 述的那 些理由 。 

他所提 出的有 关银行 管理的 措施， 包含两 个不同 的考虑 ，一个 
同 纸币即 流通中 的银行 券的质 量有关 ，另一 个同纸 币的数 量有关 6 

畢  •  _  • 

关于 纸币的 质量， 罗伯特 •皮 尔爵 士有充 分的理 由反对 银行业 
中的竞 争和自 由交易 观念， 反对这 样一种 观点， 即: 在适当 注重质 
量的前 提下， 各银行 相互竞 争供应 纸币， 会 使纸币 的供应 价格低 
廉 ，从 而给公 众带来 利益或 便利。 不过 ，罗伯 特 • 皮 尔爵士 所使用 
的低廉 一词， 运用于 银行券 的供应 却是不 适当的 。检 验银行 券质量 
即 它们价 值的唯 一标准 ，是看 它们能 否根据 持有者 的意愿 ，随 时兑 
换成 硬币。 不仅是 用硬币 估算的 银行券 的价值 ，而且 它们的 便利都 
会 由于在 需要兑 换成硬 币时的 最微不 足道的 踌躇和 拖延而 受到损 
害 J 因此 ，立法 机关进 行干预 ，以 确保 公众免 遭由于 发行银 行破产 
或不愿 和拖延 履行见 票即付 的契约 而造成 的损失 和不便 ，是 完全 
正 当的。 如果提 议采取 的措施 以此为 目的， 是要逐 步用更 加完美 
的纸 币取代 不那么 完美的 纸币， 那么这 些措施 是值得 公众赞 许的， 
并且似 乎已经 得到了 公众的 赞许。 

然而, 罗伯特 • 皮 尔爵士 并不满 足于消 除纸币 发行方 面的竞 
争， 并不满 足于确 保纸币 的质量 ，即不 满足于 确保纸 币的绝 对安全 

和直 接可兑 换性。 他还打 算调节 公众手 中纸币 的数量 - 件性 

质完全 不同的 事情； 而且 他迫不 及待地 试图解 释他对 这一何 题的 
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看法， 这可以 从其演 讲中的 下述段 落中看 出来： 

那种东 西的数 量应该 根据与 竞争原 则完全 不同的 原则来 
控制 ，因为 其数量 应该是 明确的 ，固定 不变的 —— 必须 由与其 
相关 的金帀 数量来 决定。 纸币的 数量若 超过了 与其相 关联的 
金币 的数量 ，就过 多了。 因此 ，我认 为国家 所需要 的是， 它应 
拥有最 大数量 的纸币 供给， 纸币 的价值 由相应 数量的 黄金来 
决定 ，纸帀 应由最 有信誉 的机构 发行。 然而 ，那 些主张 无条件 
竞 争的人 却拥护 一种与 此完全 不同的 学说， 我 请求下 院注意 
他 们在支 持无条 件发行 时所作 的一些 让步。 那 些与我 持相同 
观点的 人认为 ，假 若允许 无条件 竞争， 那么， 尽 管银行 券的发 
行量 最终很 可能与 金币的 数量相 一致， 但是， 可 能要过 很长一 
段时 间才能 取得这 种一致 ，而 且借以 取得这 ^  一致 的手段 ，虽 
然肯 定是有 效的， 可在完 全奏效 之前却 会造成 很大的 困难和 
不便； 在纸 币的发 行量和 它以黄 金计算 的表面 价值之 间不会 
有那种 应该有 的紧密 一致； 国家不 会立即 察觉到 纸币的 贬值， 
直 到最终 由那位 无言的 监督者 - 黄金提 醒它； 由于 忽视了 

它的早 期警告 ，英 格兰 银行不 得不突 然收紧 银根。 

■  1  ■ 

假如  <  泰晤士 报》对 罗伯特 爵士的 这部分 演讲所 作的拫 道没有 

、 错的话 ，那么 我要问 ，还有 比这更 为含混 、更 为难 懂的看 法吗？ 按照 

* 

罗伯特 爵士的 说法， 纸市 的数量 “必 须由与 其相关 联的金 币数量 
来决定 。纸币 的数量 若超过 了与其 相关联 的金币 数量， 就过多 
了 。”毫 无疑问 ，如 果纸币 可以自 由兑换 成黄金 ，则其 数量必 然由与 
其 相关联 的金币 数量所 决定。 这正 是我根 据亚当 • 斯密和 李嘉图 
的学 说所主 张的。 但在罗 伯特爵 士看来 ，纸 币和黄 金在这 种程度 
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上的 一致似 乎是不 够的， 因为在 竞争的 条件下 ，在纸 币的发 行量和 
它以黄 金计算 的表面 价值之 间不会 有那种 应该有 的紧密 一致； “国 

警  争 

家不 会立即 察觉到 纸币的 贬值， 直到最 终由那 位无 言 的监督 
者 —— 黄金 提醒它 。” 

我 认为， 这 种认为 在可以 自由兑 换的情 况下纸 币和它 以黄金 
计算 的表面 价值之 间缺少 一致性 的观点 ，就概 念的清 晰来讲 ，很像 
已故 的卡斯 尔雷勋 爵的下 述观点 ，即“ 英镑的 价值可 以定义 为与商 
品 相比较 而言的 价值” 。① 因为， 人们 可能会 问与适 用于这 一定义 
的问题 相类似 的问题 ，即 ，如 果不根 据纸币 的标金 ，那么 ，你 又是根 
据什 么规则 判断纸 币是在 贬值？ 根据 商品的 价格。 但根据 什么商 
品的价 格呢? 如果 不假定 纸币和 金币的 数量是 贬值的 原因， 谁又能 
断 定影响 价格的 因素充 分不充 分呢? 总之 ，对 于这里 所陈述 的和伯 
明翰学 派经常 极力主 张的贬 值学说 ，我们 无法作 出回答 ，而 只能予 
以全盘 否定。 

我深信 罗伯特 爵士犯 了一个 错误， 致使 这位平 时头脑 如此清 
楚的演 说家胡 言乱语 起来。 这个错 误就是 ，在 通货理 论的影 晌下, 
他不 考虑银 行券的 面额， 而賦 予了银 行券以 一些特 殊的性 质和职 
能， 认为 银行券 对物价 产生的 影响不 同于其 他形式 的信用 券对物 
价 产生的 影响。 而且 叫人感 到奇怪 的是， 他 一方面 宣称汇 票不同 
于银 行券， 不能 像银行 券那样 使用， 同 时又威 胁说， 如果 有人在 
方圆 65 英里的 地区引 入少量 汇票， 使其在 市面上 流通， 弥 补银行 
券 的不足 ，则政 府会出 面加以 禁止。 


① 参见 < 有关菹 西塔特 先生的 决议案 的争论 》， 1811 年 5 月 》 
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在其 演讲的 下述段 落中， 罗伯特 •皮尔 爵士反 对纸币 发行中 
的无条 件竞争 ，即 便纸 币是可 以完全 直接兑 换的： 

一些非 常著名 的人 物一佝 认为， 为防止 过量发 行纸币 ，需 
要采取 的唯一 安全措 施就是 直接的 兑换。 这种 学说似 乎得到 
了诸 如亚当 • 斯密和 李嘉图 这样的 大权威 的首肯 。他 们主 
张， 应严格 履行纸 币的兑 换保证 —— 纸 币的兑 换不应 有任何 
拖延; 但他 们还说 ，如 果你确 实有把 握能够 随时自 由兑换 ，那 
就不必 老是为 兑换而 担心了 。假 如这 种看法 不是很 有根据 ，那 
并 非是这 些著名 人物的 过错。 情况 在不断 变化， 我们 经常会 
发 现管理 纸帀发 行的新 规则。 如果 下院根 据后来 的发现 ，确 
信亚当 •斯 密和 李嘉图 错了， 下 院无疑 将愿意 放宑得 到这些 
人 赞许的 观点。 现在， 我要 根据理 性同时 也根椐 S 由 竞争的 
鼓吹者 所承认 的事实 —— 这将是 此问题 最为棘 手和最 为重要 
的一 个方面 —— 指出 ，可以 兑换成 黄金外 加发行 的自由 竞争， 
并不能 充分防 止纸币 的过量 发行。 

失礼 得很， 恕我冒 昧地坚 持这里 所提到 的亚当 •斯密 和李嘉 
图的 观点， 因为在 我看来 ，他 们所说 的自由 兑换， 不 仅指的 是法律 
上 的兑换 责任， 而且指 的还是 发行者 随时根 据要求 进行兑 换的能 
力 ，也 就是说 ，指的 不仅是 法律上 的自由 兑换， 而且 还有事 实上的 

•  攀  參#  ♦••• 

自 由兑换 一 而 这种完 全的自 由兑 换正是 罗伯特 • 皮尔爵 士提议 
釆取措 施所要 达到的 目的。 在这样 理解自 由兑换 一词的 条件下 ， • 
我准备 坚持这 样一种 观点， 即可兑 换黄金 外加发 行的自 由竞争 ，足 
以防 止纸币 的过量 发行； 这里 所谓的 纸币， 指的是 公众手 中流通 
的 银行券 (罗伯 特 • 皮尔 爵士把 汇票和 支票明 确排除 在纸币 之外， 
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因 而这也 肯定是 他的意 思)。 

罗伯特 • 皮 尔爵士 有点不 适当地 把美国 银行业 的例子 当作一 
项 警吿， 告诫人 们仅仅 依靠完 全的可 兑换性 是无法 限制公 众手中 
纸 币的数 量的。 这个 例子并 不适用 ，因而 并不能 当作一 项警告 。在 
谈 到“个 人的财 产被毁 ，政府 的信用 崩溃， 整 个美国 的商业 陷于瘫 
痪”时 ，他问 道，“ 如果即 期的可 兑换性 是一种 制约， 那它为 什么没 
有 在美国 起到制 约的作 用呢? ”我 们的回 答是， 在宾 夕法尼 亚州和 
其 他不讲 信用的 各州， 美国的 银行业 与我国 的银行 业毫无 相似之 
处。 在这些 州发行 和流通 的纸币 ，包括 像面值 为二角 五分那 样低的 
纸币， 具 有强制 性政府 纸币的 最恶劣 特征。 这些州 的银行 随便放 
款 ，在许 多情况 下是把 款放给 本锒行 的董事 ，不 要求 提供任 何担保 
品 ，而 这些银 行的经 营者却 得到了 州政府 的庇护 ，欺 诈和愚 蠢的结 
合 ，达到 了银行 史上前 所未有 的水平 u 

而与此 相反, 我倒是 可以较 为恰当 地举出 苏格兰 的例子 (其纸 
币具 有几乎 完全的 可兑换 性）， 以证 明在最 激烈的 发行竞 争条件 
下 ，并不 会过量 发行锒 行券。 事 实上， 在 大不列 颠的这 一地区 ，尽 
管发钞 银行之 间激烈 竞争， 但 银行券 的发行 额却被 减少到 单纯的 
零售 目的所 需要的 水平。 

概 念的混 乱在很 大程度 上似乎 同模棱 两可地 使用字 词有 
关。， 罗伯特 • 皮尔 爵士和 通货理 论的拥 护者以 及在这 i 上大 部分 

的 公众， 谈到 发行时 ，想到 的似乎 总是银 行券进 入了公 众手中 ，在 

•  • 

市面上 流通， 构成 了流通 额的一 部分。 他们 不加任 何区别 地使用 
发行 一词， 有时指 的是发 钞银行 以贷款 或贴现 的方式 所作的 预付， 

•  參 

这 种资本 的预付 不会増 加流通 中的银 行券的 数量； 有时指 的又是 
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在帐台 上付给 存款者 或其他 人的锒 行券， 这 神银行 券仅在 当地使 
用， 确实构 成了该 地区纸 币流通 额的一 部分。 我 认为， 正 是由于 
混淆了 资本 的预付 （这种 预付不 一定会 增加流 通额或 通货) 和帐台 
上为眼 前的目 的而支 付的银 行券， 罗伯特 •皮 尔爵 士才不 同意亚 
当 • 斯密和 李嘉图 的下述 观点的 ，即, 完全的 即期可 兑换性 连同纸 
币 发行的 自 由竞争 ，足 以防止 银行券 的过量 发行。 

如果像 我假定 的那样 ，银 行券 的质量 ，即 它们的 可兑换 性是完 
全的和 即期的 ，那么 ，只要 仅仅是 为了当 地使用 而发行 银行券 ，只 
要 银行券 仅仅为 了这个 目的而 流通， 我们就 没有理 由担心 银行间 
的自 由竞争 会带来 危险和 不便。 假 如银行 券具有 完全的 可兑换 
性， 不 仅发钞 银行间 的自由 竞争不 会带来 危险， 而 且非发 钞银行 
间 的自由 竞争也 不会带 来危险 。过 度交易 造成的 剧烈商 业波动 ，若 
能 追溯到 银行， 总是起 因于在 没有充 足的或 可兑现 的证券 担保的 
情况下 过度预 付资本 1 银行 ，无论 是发钞 银行还 是非发 钞银行 ，在 
相互 竞争的 过程中 ，都可 能对不 该得到 信用的 人垫款 ，也可 能贴现 
大量 的可疑 票据， 从而增 加流通 手段， 而不直 接増加 流通的 数量， 
即银 行券的 数量。 这 种垫款 ，像 我以前 说过的 315 样， 很可能 被漫不 
经心 地使用 ，物价 也可能 由于信 用的这 种过度 扩张而 暂时上 涨①。 


① .. 这里， 我要乘 机说明 ，前几 页的论 证旨在 指出我 认为通 货理论 所犯的 一个错 
误， 即 这种理 论把各 种弊病 (不 包掊纸 币的不 可兑换 性和发 砂锒拧 的 破产) 归因 于锒行 
券数 量和金 块数量 之间变 动的不 一致。 所以， 我韭常 小心谨 慎地谈 论发钞 蕺行 和非发 
钞银 行在影 响流通 和物价 方面的 特征， 总是假 设它们 是在有 充足 证券担 保的情 况下预 
付 资本。 因而叫 我吃惊 的是， 我 在威廉 •克 莱爵士 最近出 版的一 本小册 子中发 现有下 
述 一段话 ：“发 钞银行 増加流 通手段 数量的 能力被 图克先 生特别 否 定了， 确实使 我感到 
非常震 惊。 我 们可以 向那些 仅仅承 认锒行 券是货 币的人 证明， 有 时很难 迫使锒 行券进 
入流通 领域， 很难 迫使它 们在市 面上流 通， 这会使 这些人 难堪， 但 我却不 明甶 ，既 然图 
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创造 汇票和 存款肯 定会造 成某些 后果： 银行 享有信 用时， 汇票的 
流通 会在一 段时间 里维持 扩大了 的交易 ，而不 需要银 行券的 介入。 
在大 多数情 况下， 投 机活动 和过度 交易的 反弹， 最 初都不 是由缺 
少银 行券引 起的， 而是 由相对 于供给 和消费 而言的 需求不 足引起 
的。 于是， 投机者 或许还 有银行 家便会 破产。 而所 有这一 切都与 
竞相发 行银行 券毫不 沾边。 罗伯特 • 皮尔爵 士未提 出任何 措施来 
阻止 银行的 这种过 度放款 行为， 不管 是合股 银行的 过度放 款还是 
非合 股锒行 的过度 放款。 

罗伯特 • 皮 尔爵士 反对发 钞银行 在完全 的即期 兑换制 度下进 
行竞争 ，提 出的理 由漏洞 百出， 说服不 了人， 对此我 不打算 详加评 
论， 但我 却要提 一下重 颁英格 兰银行 特许状 时准备 实施的 新管理 
计划。 该计划 要把英 格兰锒 行分为 两个部 门，一 个是发 行部门 ，另 
—个 营业 部门 。除 了同在 一幢大 楼内办 公和接 受相同 的指导 夕卜， 
在管理 方面它 们将成 为两个 完全独 立的机 构3 若想从 罗伯特 •皮 
尔爵 士的演 讲中找 到作这 种分离 的理由 ，那只 能是柱 费心机 。从这 
个 计划的 表面看 ，要 实现计 划中提 出的一 切目标 ，只 需作好 簿记工 
作就 行了， 或 者更为 简单， 只 需像管 理有方 而谨慎 小心的 银行那 


克 先生有 充分理 由认为 存款也 同样是 货币， 他 又怎么 能否认 发行 锒行券 的扠力 确实斌 
予了银 行最有 效地直 接增加 流通手 段的能 力3 ”恕 我断然 否认， 我 从未否 认过发 钞银行 
具有增 加流通 手段的 能力， 这 里的所 谓流通 手段包 括存款 和汇票 在内。 我否认 的仅仅 
是 发钞银 行比非 发钞银 行具有 更大的 增加流 通媒介 的能力 （假设 地方流 通额已 饱 合）， 
我从 未想到 .更没 有明确 说过， 无论是 发钞锒 行或非 发钞银 行都没 有通过 汇票和 存款增 
加流通 额的能 力^ 实际上 ，没 有人比 我更加 清楚以 下事实 〈前 面我 也提到 过 这个事 实）， 
即 发钞银 行和非 发钞银 行通过 1835 年 •和 1836 年的过 度信用 扩张， 都对 汇票的 过度流 
通起 了推波 助澜的 作用。 通货理 论所犯 的这个 错误， 严重 地影响 了威廉 •克莱 爵士在 
其 小册子 中针对 我的观 点提出 的反对 意见， 
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样 ，根据 经验和 观察作 极精确 的计算 ，保 持足 以偿还 全部债 务的储 
备金就 行了。 

虽然 罗伯特 • 皮尔 爵士没 有明确 说明为 什么要 把英格 兰银行 
划分 为两个 部门， 但我 们却可 以从其 演讲的 结尾处 推测出 这样做 
的 理由。 在其 演讲的 结尾处 ，他口 若悬河 ，小题 大作， 大谈 特淡现 
行 制度造 成的各 种严重 危害， 而他正 是要消 除这些 危害。 他详论 
的危 害有银 行的倒 闭和由 此使广 大民众 遭受的 损失和 痛苦， 他的 
管理 私人和 联合股 份发钞 银行的 措施， 目的 就在于 防止这 些危害 
重演; 除此 之外， 他还提 到了自 1819 年以 来的通 货波动 “严 重威胁 
着商 业企业 ，会使 商业企 业的一 切算计 落空” ，他也 谈到了  “ 英格兰 
银行依 靠国外 机构可 能带来 的危险 。” 

因而可 以认为 ，这 一 ■措 施想要 达到的 目的有 两个， 一个 是让国 
际 汇兑来 调节纸 币的发 行以防 止通货 波动， 另一个 是消除 停付现 
金的 危险。 

让 我来谈 第二个 目的。 应 该说， 如果分 离措施 的目的 仅仅是 
确保 纸币在 任何可 能出现 的暂停 支付现 金的情 况下， 具有 可兑换 
性， 那我会 同意釆 取这一 措施的 ，而不 管我预 料釆取 这一措 施会带 
来多 么大的 不便。 不过， 我怀 疑这种 措施能 否更有 效地防 止暂停 
支付 现金。  ； 

如果 发生像 17G7 年或 1们5 年那样 的紧急 情况， 则分 离措施 
能否阻 止暂停 支付， 将 完全取 决于当 时的内 阁成员 是否授 权查行 
部门竭 尽全力 帮助营 业部门 。发行 部门与 营业部 门分离 开以后 ，如 
果英格 兰银行 的董事 们要求 发布命 令限制 支付， 如 果这一 要求正 
好符 合大多 数议员 支持的 内阁所 采取的 政策， 那就 肯定没 有什么 
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能 阻止这 样做。 建立一 政府发 钞银行 ，情况 也不会 比这好 ，不 会比 
这 更安全 ，情 况反而 可能会 更糟。 若爆发 一场耗 资巨大 的战争 ，而 
且贸易 状况恶 化致使 贵金属 外流， 那 么带来 的灾难 首先将 是暂停 
支付 现金。 为防止 发生这 种灾难 ，我宁 可依赖 一群诚 实正派 、经验 
丰富 、办 事谨慎 的银行 董事。 

我 完全不 考虑利 润问题 ，那 是完全 无关宏 旨的， 如果不 仅仅进 
行 这种名 义上的 分离， 而且还 建立一 个发行 政府纸 币的国 家机构 
的话。 我们 现在只 讨论这 种分离 除了能 防止暂 停支付 之外， 究竟 
还 能在多 大程度 上消除 罗伯特 •皮 尔爵士 明白提 到的、 对 所有商 
业企业 都那么 危险的 通货波 动造成 的各种 危害。 

我不 相信这 样的分 离会消 除这些 危害。 我们来 看一下 这种分 
离会起 什么作 用吧。 

我 们尚不 知道英 格兰银 行的帐 目 在新的 制度下 到底是 什么样 
子。 但 在现行 制度下 ，定期 提交的 报告书 ，为 我们推 测营业 部分离 
伊始 (假 定自从 4 月 20 日最近 一期政 府公报 发表后 ，情况 没有发 
生重要 变化) 的状况 提供了 数据。 由于 发行部 是完全 被动的 ，只有 
营业 部的活 动能够 对金融 市场即 利率和 信用状 况产生 影响。 根据 
最近一 期的季 度拫告 ，发 行额 (公 众手中 的银行 券) 为 21,427,000 
镑 ，存 款额为 13,615,000 镑， 金块的 数量为 16,015,000 镑。 就发 
行 部而言 ，超过 它应持 有的那 14,000,000 镑 固定数 量的证 券的全 
部银 行券， 应看作 是以金 块作担 保而发 行的银 行券。 所以， 上述 
16,015,000 镑金 块中， 7, 427, 000 镑将 归发行 部所有 ，余 下的 8,5 
88,000 镑将 归银行 营业部 所有； 但当 人们发 现持有 银行券 比持有 
黄 金更为 便利时 ，营业 部的储 备就可 能是银 行券。 于是 ，营 业部将 
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根据 自己的 意愿或 者持有 8,588,000 镑的 银行券 ，或者 持有 8,58 
8,000 镑的金 块作为 储备， 以抵付 13,615,000 镑的 存款， 很 显然， 
这些 存款是 它唯一 的债务 。① 

当前， 英格 兰银行 的金库 中有数 量空前 的金块 可分配 给这两 

个部门 ，因而 此时采 取分离 措施绝 不会产 生什么 影响; 既然 现在进 

行 这种试 验不会 带来什 么不便 ，所 以它也 就有很 大的成 功机会 。我 

们 得到的 印象是 ，两 个部门 分离开 来以后 ，纸 币发行 额将由 汇兑来 

调节; 但这是 什么意 思呢？ 根据 前面第 7 页的 阐释， 这是否 意味着 

纸 币发行 k 将随着 金块的 输出和 输入而 变化？ 

纸币发 行额， 按照 银行委 员会的 调查和 通货理 论拥护 者的出 

版 物中迄 今所下 的定义 ，指 的显然 是公众 手中银 行券的 数量。 

在 这个意 义上理 解纸币 发行额 ，如 果突然 需要输 出黄金 ，则这 

种 需求很 可能落 在营业 部身上 ，我 们假设 这种需 求达到 5, 000,000 

镑的 程度。 营业 部由于 有巨额 储备， 可以用 5,000,000 镑 银行券 

同发行 部门交 换黄金 ，以满 足这种 需求。 在这种 情况下 ，发 行部将 

减少 5,000,000 的金块 ，营 业部 将减少 5,000,000 的钞票 ，可 它们 

仍保有 充足的 储备。 但 公众手 中银行 券的数 量仍然 完全同 过去一 

/ 

样多。 可 以说这 种活动 减少了 纸币发 行额， 从而改 善了国 际汇兑 
状 况吗？ 实际上 ，使 国际汇 兑状况 得到改 善的, 是黄金 的输出 ，而决 
不是通 货价值 的提高 (据 认为 ，减少 通货数 量便可 提高币 值〉。 
通过这 种双重 过程来 满足对 5,000,000 镑 黄金的 需求， 其结 


① 根据这 种观点 ，说 不说出 营业部 将持有 的证券 数量是 无关紧 要的。 在 4 月 20 
日的报 告书中 ，营 业部 持有的 证券为 22,  150,000 镑 ，从中 将扣除 3, 000,000 镑 分配给 
发行部 的国库 券。 
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果 究竟在 哪些方 面不同 于在现 行制度 下满足 这种需 求所产 生的结 
果? 应 该认为 ，这 种看法 可以纠 正通货 理论对 金块的 输出和 输入的 
作用 所持的 观点。 而且应 该指出 ，在最 近输入 5, 000,000 镑 黄金期 
间 ，纸币 发行数 量未受 到丝毫 影响。 

只要 营业部 拥有巨 额黄金 储备， 新制度 的运行 就会同 旧制度 
的运 行完全 一样。 人们 一直密 切关注 着英格 兰银行 的状况 同金融 
市场 和商业 事务的 关系， 以 致输出 5,000,000 镑黄 金将会 引起各 
种 各样的 看法， 错 误的看 法会同 正确的 看法一 样多。 但我 假定的 
是不受 这些看 法影响 的活动 。不 过， 导 致这种 活动的 一种可 能的过 
程可能 会产生 一些难 以理解 的结果 ^ 

假设 英格兰 银行不 再像以 前那样 感到有 必要考 虑货币 交易和 

* 

商业界 的状况 ，为 了 不再持 有过多 的储备 ，而 要采取 一项强 制性的 
手段 ，把其 走期信 贷的利 率降到 1  % ，贴现 率降到 1.5%, 那么 ，由 
于人 们感到 资本在 国内根 本找不 到投资 机会， 这将 不可避 免地造 
成迫使 巨额资 本流往 国外的 后果。 这 些资本 将用于 购买支 付股息 
的外国 证券, 如法国 、荷兰 、普 鲁士 和丹麦 的股票 ，用 于购买 外国铁 
路股票 ，用 于在 国外进 行其他 投资。 在现行 制度下 ，这 将被 说成是 
英格兰 银行强 制岑^ 纸币， 虽 然银行 券只是 从一个 部门转 移到另 
一个 部门。 但是 ，在完 成这一 活动后 ，在 输出 5,  000,  000 镑 的金块 
致使 营业部 的储备 只剩下 3,500,000 镑后， 对黄金 的任何 进一步 
需求， 即使需 求数额 仅仅为 1，500,000 镑或 2,000,000 镑， 也会 
对金融 市场造 成很大 影响。 于 是英格 兰银行 必须采 取紧急 预防措 
施 ，收回 或出售 证券， 结果， 一 向依赖 于充足 货币供 应的货 币兑换 
商和 其他人 ，会 遭受突 如其来 的打击 ，其 储户会 要求立 即提款 ，这 
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又迫 使货币 兑换商 收回其 垫款。 

人 们将要 求英格 兰银行 贴现, 但它 可能完 全拒绝 贴现， 或把贴 
现 率提得 很高。 在这种 情况下 ，金 融市 场会受 到强大 的压力 ，利率 
上升的 幅度有 可能远 远超过 5  %。 

我 们再来 考虑另 外一种 情况： 假 设英格 兰银行 相对于 其债务 
而言拥 有数量 充足的 金块， 即拥有 3, 000,000 镑至 3,  500, 000 镑 
的 金块， 并且 像以前 一样， 对黄 金的需 求达到 1,500, 000 镑至 
2,000,000 镑。 贸易额 可能在 if 加， 情況可 能有利 于投机 和过度 
交易。 那么， 投 机活动 和过量 交易活 动在其 开始阶 段和此 后相当 
长 的一段 时间内 ，如 果情况 有利， 大都会 完全依 赖信用 而进行 。随 
后人 们有时 会接受 票据， 票据的 偿还期 会一再 重订， 一直 等到市 
场 情况发 生变化 为止。 如果 市场情 况发生 不利的 变化， 承 兑人会 
被 要求到 期支付 。他们 会请求 贴现， 但这 是很困 难的； 英格 兰银行 
的大 门紧闭 ，货币 兑换商 也帮不 了忙。 假如此 时碰巧 农作物 严重歉 
收， 需要 大量进 口国外 谷物， 市场利 率和贴 现率便 很可能 上升到 
I5% 或 2G%。 而 发生所 有这些 事情的 时候， 发行部 门却至 少拥有 
6,000,000 或 8,000,000 镑 的黄金 储备。 

我可 以举出 更多的 例子来 说明， 在发行 部门拥 有充足 黄金储 
备的 情况下 ，两个 部门严 格分离 开来， 会使工 商业阶 级遭受 多么大 
的利率 波动。 但这里 所作的 陈述， 已 完全可 以证实 我在第 119 页 
列出一 系列结 论后发 表的那 种看法 是有道 理的。 

的 变动。  •  _ 


